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 「ドイツのコーポレート・ガバナンス」 概要書 
早稲田大学大学院 商学研究科 
菊池 真理 
企業は、株主をはじめとしたさまざまなステークホルダーに囲まれ、企業目的を達成す
べく運営されている。コーポレート・ガバナンスは一般に「企業統治」と訳され、企業を
取り巻くステークホルダーの利害調整をし、経営者の合理的な行動に結びつける仕組みを
指す。ステークホルダーの範囲をどのように設定するかによってその形態は異なってくる。
これらのガバナンス形態は、ステークホルダーを広く設定し、考慮する多元的ステークホ
ルダー型ガバナンスとステークホルダーを第一義的に株主とする株主利益重視型のガバナ
ンスに大別され、両者について比較した様々な先行研究が存在する。多元的なガバナンス
構造の代表例として挙げられるのがドイツと日本のガバナンス制度であり、株主重視型ガ
バナンスの例として挙げられるのが、アメリカ、イギリスであろう。しかしながら、コー
ポレート・ガバナンスは、法的な枠組みでありながらその国の歴史的背景を基礎に独自に
発展、形成されてきたものである。しばしば類似性が指摘されるドイツと日本のガバナン
スも、歴史的にも文化的にも異なる国で形成、発展してきた以上、仮に形式上の類似点が
認められても、実質は異なるのが自然である。 
ドイツのガバナンス構造は、従業員を機関の構成員として法的に組み入れるというその
特殊性と執行と監督を分離した二層制度という特徴、そしてそれを採用するドイツの経済
的優位性から多くの先行研究が存在する。これまでの先行研究は、比較対象とされる英米
に比べてドイツの経済的な優位性が大きかった 90 年代後半までが圧倒的に多く、しかも
法律面から述べた論文が多い。コーポレート・ガバナンスは、経営者の行動に結びつける
仕組みである以上、各企業の経営戦略、経営組織、ひいては経営成績にも影響を与える可
能性がある。しかしながら経営成績まで踏み込んだ先行研究はあまり多くはない。その意
味で、ガバナンス構造が経営成績へどのような影響を与えうるのかを研究する意味がある
と考える。 
そこで本研究は、多元的なステークホルダー型ガバナンスをとるドイツを主題に、その
法律上の内容および形式を理解した上で、当該ガバナンス構造がどのように形作られたの
か、その法律的および経営上の意味、そして経営への影響を考察したものである。 
ドイツのガバナンス構造は、ドイツが歩んできた歴史の影響を受けて形成された。ドイ
ツは歴史的に統一国家となったのが遅く、強国に囲まれた後進国であった。有効な地下資
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源を有しないドイツが独立国として経済的に発展し、生産性向上を実現する上で、不可欠
な資源ともいえる人的資源の重要性から、従業員の権利を保護したことにその源泉がある。
この流れから従業員を監督機関であり重要な意思決定に関与する監査役会に参加させる共
同決定が形作られた。ドイツのガバナンスにおいて要となるのが監査役会であり、制度的
にステークホルダーを考慮するように形作られている。そこでまずこの監査役会の構成お
よび執行責任を負う取締役会との関係に着目し、そこで考慮されるステークホルダーの内
容、その影響を過去と現在を絡めて概観した。そして実際の企業でガバナンス構造がどの
ように形作られ、運用されているか、その関連として経営成績への影響の考察を行った。 
その結果、事業の効率性および成長性に優れる企業であればあるほど、監査役会及び取
締役会の連携が強く、戦略が共有できるように、その構成員が選択されていると推察でき
た。ドイツの監査役会は、企業が大規模であればある程、監査役会の構成員が多くなるよ
うに法律上の制度設計がなされている。この制度設計は、より多角的な視点を経営に取り
入れることを可能にしている。その一方で多い構成員の中での意思決定の調整にはより多
くの時間を要し、不効率につながることは否めない。したがって、核となる人員の性質を
固定し、いろいろな意見を考慮しつつも一貫した戦略を推進できる体制を形成することが
重要であると考察できた。 
ドイツのガバナンスから得た示唆は、ステークホルダーを広く考慮するという意味で類
似性をもった日本へのインプリケーションとなると考える。日本企業は、多くの産業で日
本国内の競争に終始し、一つの産業に有力な企業がひしめいている状況にある。少子高齢
化時代を迎え、日本の市場は縮小化を余儀なくされ、企業は大きな転機を迎えている。い
ままで日本市場を中心においていた日本企業も海外、特に新興国に市場を求めていかざる
を得ない。その意味で島国である日本にとって、内陸国ドイツの在り方、処し方は大きな
指針となりうる。ドイツは、内陸の国家であるがゆえに、自国のみで生きてはいけないの
みならず、他国との関係なしには成長発展できないという状況にある。よって、監査役会
にも多くの外国人、多彩な経歴を持つ外部者が関与している。多くの意見を考慮しつつも、
一貫した戦略をとる上で、まずはいろいろな価値観に触れることが重要であることをこの
ドイツの監査役会の形式は示しているといえる。そしてそれがゆるぎない経営の安定感と
長期的な成長性につながっているといえる。 
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第１章 研究の目的と背景 
 
第１節 研究の目的 
 
企業は社会の公器といわれるが、出資者、得意先、顧客等さまざまなステークホルダー
が企業を取り巻いている。コーポレート・ガバナンスは、これらのステークホルダーの利
害を調整し、経営者および組織の合理的な経営行動に結びつける仕組みを指す。すなわち
ステークホルダーの利害を調整する行為は、その過程を通して企業の組織構造、戦略に大
きな影響を与える。このようにコーポレート・ガバナンスは、法形式であるとともに、企
業の戦略、企業のあり方に大きく影響を与える。 
コーポレート・ガバナンスの形式は、一般にアメリカ、イギリスに代表されるアングロ
サクソン型とドイツに代表されるライン型に大別されるが、実際には国により千差万別で
ある。その国の歴史、社会背景、文化、そして実際に運用する各企業の状況に大きく左右
されるものである。 
本研究は、ステークホルダーの範囲を広くとらえるステークホルダー型のコーポレー
ト・ガバナンスを採用する国の中でも特徴的な形態をとるといわれるドイツを題材に、そ
の背後にあるステークホルダー重視の意味、それが企業戦略や経営成績に与えている影響、
また問題点を明らかにし、コーポレート・ガバナンスのあり方を考察することにある。 
 
第２節 本研究の問題意識 
 
利害調整の対象となるステークホルダーの範囲を広くとらえるドイツ、日本のコーポレ
ート・ガバナンス制度はライン型といわれ、株主持合い、金融機関との関係等で様々な類
似性が指摘され、株主利益を重視するアメリカ、イギリスと比較されてきた。コーポレー
ト・ガバナンスは、法的な枠組みではあるが、その国の文化ともいえるもので、周辺国と
の関係、取り巻く環境や市場環境に基づき独自に発展・形成されてきたものである。類似
点が認められるとしても、実質上は異なるのが自然である。 
昨今、日本においては、2010 年度のトヨタの品質問題に始まり、オリンパス、大王製紙
とコーポレート・ガバナンスに関わる不祥事ともいえる問題が頻出している状況にある。
それと同時に、リーマンショックに始まる不況からくる金融市場の冷え込み、震災の影響、
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欧州にひろがる財政危機による円高影響も関連するとはいえ、他国に比べて回復も遅く、
業績も下降傾向にある。一方、同じライン型のドイツの代表的な企業とも言える
Volkswagen、BMW は共に通貨安の恩恵があるとはいえ、今期最高益が予想されている。
同様に金融危機の影響を受けたものの、その回復も早く、業績は確実に上向いてきている。
ドイツと日本を分けたものは何だったのであろうか。似ていると言われてきたステークホ
ルダー型の企業統治のあり方もいままでと違う評価がなされてもいいように思える。かつ
てトヨタが自動車産業の世界一位へと上りつめる頃、社外取締役がいないアメリカ等と異
なる企業統治のあり方、大きすぎるともいえる取締役会を選択することに対して、企業統
治は米国型、日本型に関わりなく普遍的なもので、それぞれの企業に合う形で発展してい
くべきものであるとの見解を示した。日本の法制度上、諸外国では特異とも言え、分かり
にくいと評される監査役制度が存在する。社外監査役の適用は強制されているものの、社
外取締役について現在まで強制されてはいない。その評価が妥当であったのか。今後の日
本のガバナンスのありかたも探る機会になればと考える。 
 
第３節 本研究の意義 
 
従業員との共同決定制度を内包するドイツのコーポレート・ガバナンスは、特異なもの
である。そして、ドイツは、ヨーロッパ最大の経済大国であるがゆえにその存在感も大き
く、ドイツのコーポレート・ガバナンスを主題とした論文は数多くある。形式面である法
律面と実質面である経営の双方の観点から述べた論文、その中でも従業員の共同決定制度、
金融機関（特に銀行の）制度的な特殊性にも関連して寄託議決権という特異な制度を含む
ため監査役会に及び金融機関に焦点に当てたものが非常に多くみられる。また期間の面に
おいても戦後の復興から 90 年代まで、世界におけるドイツ経済の優位性からドイツの二
層型取締役会制度はアメリカ型との比較の上で高く評価されてきた。このためこの時期に
書かれた論文が多い傾向にある。その一方で、ガバナンス制度は、経営者の意思決定の在
り方に関わるため、組織行動、経営成績まで影響を与える余地があると思われるが、経営
成績への影響まで踏み込んだ論文は、意外にも多くはない。 
 そこで本論文では、これらの先行研究を参考にしつつも、ドイツの法制度としてのガバ
ナンスの意味、それが企業経営や経営成績にどのような影響を与えているのかを中心にの
べる。 
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 用いるデータは、ドイツ政府の諮問機関である独占委員会1が公表する独占委員会報告書、
ドイツの各企業が公表している事業報告書、コーポレート・ガバナンス報告書を中心とす
る公表データとする。  
論文の構成としては、第 2 章では、ドイツのガバナンスを主に法形式及び制度の観点か
ら概観および評価を述べるとともに、同じステークホルダー型に分類される日本の法制度
との差を明確にする。 
第 3 章では、ドイツのガバナンスの構成要素に影響を与えるステークホルダーのうち、
特に労働代表としての従業員、労働組合、株主代表としての金融機関に焦点を当て、先行
研究を基礎にその影響の考察を行う。 
第 4 章では、ドイツの代表的な上場銘柄である DAX30 に焦点を当てて、実際の企業の
ガバナンスの内容の分析を 3 章で取り上げた構成要素の観点をからめての分析を行った。
その上で、各企業の株式の分散形態、ガバナンス内容から一定の性質を有する企業群に大
きくグループ化し、ガバナンスの内容とグループごとの経営成績との関係を考察した。 
第 5 章では、第四章でグループ化した企業のうち、収益性、安定性の観点からさらに区
分し、該当する代表的な企業について、ケーススタディとして 4 章まで述べてきた部分を
加味し、より詳細に分析し、ガバナンスと経営の関係を考察するとともに、経営成績を決
する差異を明確化し、ドイツのガバナンスの意味を明らかにした。 
 
第２章 ドイツのコーポレート・ガバナンス 
 
第１節 概要 
 
この章では、ドイツのガバナンスを法的な面から考察する。その上で同じステークホル
ダー型に分類される日本の法制度を考察し、差異を明確化することを目的とする。 
ドイツの株式法における機関は、株主総会、取締役会、監査役会からなる。ドイツはい
わゆる共同決定方式を採用しており、従業員を監査役会という機関の一構成員として加え
ている。日本における機関構成も、監査役会設置会社を前提とすると、同様に株主総会、
                                                   
1 独占委員会は、ドイツ政府に政策や規制に関する助言をする独立的な諮問機関。1970 年代からドイツ
の企業構造、産業構造、企業間の関係等をテーマとして、二年に一回の割合で公表される。上場の有無、
法形式に関わらずドイツで活動する企業が対象とされ、独自の集計方法により、企業価値等が計算され
る。 
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取締役会、監査役会である。そして、従業員参加の観点からも取締役、監査役も従業員か
ら昇進していくケースが多く、その意味で従業員が結果的に機関の構成員であり、形式上
は変わらないように見える。その両者に存在する差異、その意味を明らかにしたい。 
 
第２節 法律上の会社の種類 
 
第１項 概要 
 
法律上の会社の種類としては、一般に物的会社と人的会社に区分される。ドイツにおい
ても基本的には同様であるが、法律上両者の中間的な性質を有する企業形態を持つこと、
そして実際の企業が選択する法形式として閉鎖会社の占める割合が多いところに特徴があ
る。形式およびドイツにおける割合は、図表 2-4 の通りである。そしてこれらの法形式の
うちドイツにおいて法人格を有する法人としての会社は資本会社である株式会社(AG)、株
式合資会社(KGaA)、有限会社(KG)のみである。 
図表 2-1 会社の種類 
 
 
第２項 物的会社 
 
物的会社である株式会社、有限会社はともに出資を上限とする有限責任制度を基礎とし
ている。両者の差は、株式会社が株式として有価証券化し自由譲渡性を有することで大規
模資本の集積を可能とした一方で、有限会社は持分譲渡を予定しない閉鎖会社としての性
質を有し出資者の個性に依存するという違いがある。有限会社は一般に小規模会社に適し
ているとされるが、ドイツにおいては、ロバートボッシュ有限会社のような世界規模で展
開する大規模会社としての有限会社もある。 
 
有限責任 無限責任 譲渡制限 所有と経営の一致
株式会社 ○ × × ×
株式合資会社 ○ ○ ○ ○
有限会社 ○ × ○ ×
有限合資会社 ○ ○ ○ ○
合資会社 ○ ○ ○ ○
合名会社 × ○ ○ ○
資本会社
人的会社
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第３項 人的会社 
 
人的会社とされるのは、合資会社（KG）及び合名会社（OHG）である。合名会社は、
出資者たる無限責任社員から構成され、合資会社は有限責任社員と無限責任社員で構成さ
れる法形式である。 
合名会社の有限責任社員は、一般に出資額分を上限とした直接有限責任のみを負い、無
限責任社員は、出資額に関わらず対外的に無限かつ連帯責任を負っている。この負担する
責任の性質から、社員（無限責任社員）の個性が重視され、社員の地位の譲渡は原則とし
て他の社員の合意が必要となり、譲渡が制限される。また社員は対外的に会社を代表し、
業務執行の責任をも負い、所有と経営が一致しているところにその特徴がある。 
 
第４項 中間的な形態 
 
有限合資会社(GmbH&CO.KG)と株式合資会社(KGaA)は、現在の日本にはない法形式で
ある。有限合資会社は有限会社(GmbH)と合資会社(KG)、株式合資会社は株式会社と合資
会社の両者の性質を持つ会社である。有限合資会社とは、合資会社の社員構成である有限
責任社員と無限責任社員のうちの無限責任社員に有限会社がなる法形式であり、有限会社
の責任は有限責任であるため、実質上有限会社と変わらないこと2、それほど企業数として
も多くないことからここではこれ以上取り上げないこととする。一方、株式合資会社は無
限責任社員と有限責任を負う株主から構成される形態の会社である。合資会社自体、無限
責任社員と有限責任社員から構成されることから、この有限責任社員部分が、株式に化体
されたものと考えることができる。株式部分の地位は、株式会社の株主と変わらないこと、
株式による市場での資金調達をするという性質から株式会社の一形態とも見られるものの、
内実は異なる。すなわち総会の重要事項の決議は無限責任社員の同意を必要とするため（株
式法 285 条 2 項）、所有者に強大な責任と権限を与えた会社形態である 。株式上場も可能
であり、ドイツの代表的な銘柄である DAX30 のうち、Henkel(ヘンケル)及び Merck(メル
ク)などが株式合資会社形態を採用している。これらの二社は同族会社であることからもわ
かるように、同族会社に多く適用されていると言われる。下記にメルクの例を示す。 
 
                                                   
2 海道ノブチカ『ドイツの企業体制-ドイツのコーポレート・ガバナンス‐』森山書店 2005 年 P68 
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図表 2-2 株式合資会社のガバナンス構造 
 
Merck KGaA ホームページより 
 
第５項  ドイツにおける企業構成 
 
下記の表（図表 2-3）は、独占委員会において調査対象となった付加価値の大きい 100
社の会社の種類の内訳、およびドイツにおいて登記された全会社の法律上の会社の種類の
内訳である（図表 2-4）。図表 2-4 によれば、ドイツ全体において株式会社の占める割合は
非常に小さいことがわかる。しかしながらこのうち経済的な重要性をもつのは、絶対数と
しての企業数は非常に少ないもの、独占員会報告書における 100 大会社の企業形態の構成
（図表 2-3 参照）を見ても明らかなように株式会社であると言える。 
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図表 2-3 法律上の会社形態の推移 
 
出所：Hauptguthaben der Monopolkommision より集計 
 
図表 2-4 ドイツにおける法律上の会社の種類の構成 
 
 
 
2001 2007 2008 2001 2007 2008
個人企業 2,041,786 2,206,651 2,233,767 69.9% 70.3% 70.1%
合名会社 262,457 262,964 265,868 9.0% 8.4% 8.3%
合資会社 106,147 132,851 137,153 3.6% 4.2% 4.3%
株式会社 6,856 7,631 7,862 0.2% 0.2% 0.2%
有限会社 451,262 458,218 465,694 15.4% 14.6% 14.6%
その他 52,475 72,194 76,534 1.8% 2.3% 2.4%
2,920,983 3,140,509 3,186,878 100.0%
うち
上場会社
748 761 742 0.026% 0.024% 0.023%
Statistisches Jshrbuch及び取引所世界連合(WFE)資料 より作成
会社種類
会社数 比率
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第３節 市場を取り巻く環境 
 
下記のドイツ企業の資金調達方法の推移（図表 2-5）からも分かるように、ドイツにお
いて金融機関の影響力は大きく、しかも伝統的に間接金融に大きく依存してきた傾向にあ
る。第 3 章でくわしく触れるが、これはドイツの歴史的な背景も大きい。資金調達需要と
いう意味で株式によるものではなく、間接金融による調達が多かったことも影響して、そ
の経済規模に比して株式会社の数、そして上場会社の数も少なく、その結果資本市場の成
熟も遅かったといわれる。先にも触れた独占委員会の報告書によれば、ドイツに基盤を持
つ企業のうち企業価値の大きさの観点から抽出された上位 100 社の所有構造を見ると、市
場での取引が想定される 50%以上の分散所有形態の企業は 2 割程度であり、2000 年度か
ら 10 年を経ても大きく変化してはいない。創業者支配、公的支配企業は、依然として 4
割程度を占めている（図表 2-6 参照）。資本市場での裁定には限界があるとの立場をとるド
イツにおける一つの特徴の現れともいえる。 
図表 2-5 各国の資金調達方法の推移 
 
 
 
出典 Davis, E. Philip: EIB-Papers, Vol. 8, No 1, 2003; Zentralbanken und statistische Ämter der 
G-7-Staat 
 
 
ドイツ 1970年 1980年 1990年 2000年 2008年
株式 0.27 0.2 0.31 0.49 0.41
借入 0.47 0.52 0.42 0.37 0.37
債権（社債） 0.03 0.02 0.02 0.01 0.04
その他 0.23 0.26 0.25 0.13 0.18
日本 1970年 1980年 1990年 2000年 2008年
株式 0.16 0.22 0.29 0.29 0.41
借入 0.48 0.45 0.45 0.4 0.37
債権（社債） 0.02 0.03 0.06 0.1 0.09
その他 0.33 0.3 0.2 0.21 0.13
アメリカ 1970年 1980年 1990年 2000年 2008年
株式 0.55 0.49 0.39 0.63 0.52
借入 0.15 0.13 0.18 0.1 0.09
債権（社債） 0.14 0.17 0.18 0.14 0.2
その他 0.16 0.21 0.25 0.13 0.19
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図表 2-6 100 大会社における株式所有構造 
所有形態 2000 2002 2006 2008 
大企業支配 1 0 0 2 
外国企業支
配 
23 25 28 27 
公的支配 12 11 12 12 
創業者支配 16 19 21 23 
分散所有 20 22 20 21 
その他 10 8 7 8 
主な支配な
し 
18 15 12 7 
合計 100 100 100 100 
出典: Hauptgutachten der Monopol Komission より作成 
 
第４節 コントロールの特徴 
 
 ドイツのコーポレート・ガバナンスは、その形式の特異性から多くのステークホルダー
を取り入れた多面的なコントロールに特徴があると言われる3。下記のように大きく 4 項目
に大別されると言われる。①取締役により設定される会社内部のコントロール、②監査役
会と決算監査人によるコントロール、③株主総会によるコントロール、そして④市場によ
るコントロールである。これらは、日本におけるコントロール形態と一見変わらない部分
もある。その一方でドイツのガバナンス形式が二層型であるからこそ意味がある部分が多
い。そこで以下に資本集約型の代表例である株式会社を前提として法形式を中心として述
べてみたい。 
 
第５節 コーポレート・ガバナンス改革 
 
ドイツの企業の資金調達の傾向、株式所有構造からも推察できるように、分散化が進ま
                                                   
3 正井章筰『ドイツのコーポレート・ガバナンス』成文堂（2003）P57～ 
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なかった 1990 年代後半から 2000 年代初頭までドイツの株式市場は未成熟とも言われ、外
国人投資家も非常に少なかったといわれる4。資金調達方法として間接金融市場が定着して
おり、資本市場の整備がそれほど必要とされていたわけではなかったからとも言われる。
変化の経緯は以下のようにまとめられる。 
市場全体では、2000 年代初頭にかけて企業のグローバル化、ＥＵ市場が統合された。国
内市場においては、Deutsche Post(ドイツポスト)、Deutsche Telekom(ドイツテレコム)
の民営化が行われた。一方、多くの企業の大株主の一角であった金融機関の観点から見る
と、自己資本比率の最低基準の導入、キャピタルゲイン税制の改正そしてさらには、ＩＦ
ＲＳ導入による時価開示の影響を受けての早期処分へのインセンティブの高まり5が影響
して、金融機関の保有株式の放出が起こったため、市場に多量の株式が放出された。これ
がドイツ株式市場への外国人投資家の流入の契機となった。外国人投資家の流入に従い、
機関投資家である海外の年金基金が株主となるケースが増大し、彼らの要求もあり株主価
値を視点に入れた経営、資本市場の国際化が急務となった。また、国内企業での企業破綻
や不祥事が頻発したこともガバナンスのあり方に疑問を投げかけるきっかけになった。 
この流れを受けて、金融市場でのドイツの地位の強化、ドイツ企業の競争力の向上を主
眼に、まずは法制面であるガバナンス改革が行われた。この一つの表れが、1998 年施行の
「企業の監督及び情報開示に関する法律（KonTraG）」、2002 年に施行された「ドイツコ
ーポレートガバナンス規範（Deutscher Corporate Governance Kodex(以下 Kodex)）」及
び「透明性と開示のための法律（TransPuG）」である。その設定に関わったテオドール・
バウムス6 によれば、「法律による規制ではなく企業の自主性が望ましいという認識のもと、
企業規模や業種を問わずに対応可能な「遵守か説明か」というソフトローを採用」した。
また「監査役および取締役が果たすべき監督及び執行のそれぞれの義務を明らかにした。
規範は「最善慣行」を上場会社が遵守するか、遵守しない場合に説明を求めたスタンダー
ドレベルまで引き上げた」とし、「十分ではないものの、少なくとも問題点が公開され、公
衆の目にさらさることになる」と述べている。また、コーポレート・ガバナンス規範（Kodex）
設定委員会の委員長であったゲアハルト・クロンメ7 によれば、「国際的な機関投資家にと
                                                   
4 Aktionärsstrukturen: Ausländer bauen Dax-Anteil aus  Handelsblatt 2008.12.29 
5 「持ち合い株、ドイツで売却加速」 日本経済新聞 2002 年 12 月 26 日 
6 関 孝哉 「ドイツのコーポレートガバナンス改革とその背景―テオドール・バウムス教授に聞く―」 
「商事法務」No.1675 2003 年 10 月 5 日 
7 関 孝哉 「ドイツのコーポレートガバナンス改革と企業の対応―ゲアハルト・クロンメ氏に聞く―」
「商事法務」No1697 2004 年 5 月 5 日  
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ってドイツを魅力ある市場とすべきであることを認識していた。この目的を達成するため、
コーポレートガバナンス規範は、海外の投資家に対して透明性の高いものすべきであると
確信した。さらに監査役会と取締役会で成り立つドイツの二層取締役会制度の長所に焦点
を当て、ドイツのコーポレート・ガバナンスの信頼性を高めるためにも適切にドイツの制
度を説明」すべきとの Kodex の趣旨を述べている。 
上記を要約すると、ドイツの二層制の企業統治制度の長所を生かし、その中で果たすべ
き役割を明確化し、それについての内外の理解を進めると同時に、企業経営の透明化の向
上に主眼を置いたと思われる。  
なお、規定によれば、企業は毎年、準拠表明を公表しなければならない。準拠表明は、
営業報告書 (Geschäftsbericht)または、コーポレート・ガバナンス報告書 (Corporate 
Governance-Bericht)で行われる。 
 
第６節 ガバナンスの法形式 
 
第１項 二層型方式 
 
ドイツのコーポレート・ガバナンスは、ニ層型と言われる。二層型と称される所以は、
執行機関と監督機関の完全なる分離にある。法律上規定されている機関は、日本と同様に
株主総会、取締役会(Vorstand)、監査役会(Aufsichtsrat)からなる。機関の構成内容は、一
見、日本と大きく変わらないように思えるが、一層型である日本と二層型であるドイツで
は、特に監査役会と取締役会の持つ性質の違いゆえに実際上は大きく異なる。 
 
第２項 監査役会 
 
ドイツの監査役会は、資本側の代表と従業員代表から構成される。資本側は、所有者の
代表である株主総会で選任され、従業員代表はその利益代表である従業員によって、選任
される。詳細は後述するが、その企業の規模（主に従業員数）によって監査役会での構成
比率、人数は異なる。 
                                                                                                                                                        
なお、ゲアハルト・クロンメは、DAX30 の ThyssenKrupp AG(ティッセンクルップ)の元取締役会議長、
現監査役会議長。 
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① 基本的任務と権限 
株主代表、従業員代表は、共にそれぞれの利益代表としての意味合いはあるものの、そ
の出身母体にかかわらず、監査役会の任務は、第一義的には、取締役の業務執行に対する
助言、監督にある（株式法 111 条）。監督は、①企業計画、企業計画に基づく政策、特に
投資、財務、人事計画（株式法 90 条 1 項 1 号）②会社の収益性（株式法 90 条 1 項 2 号）
③業務執行の経過、特に売上、事業の状況（株式法 90 条 1 項 3 号）④その他重要な事項
（株式法 90 条 1 項 4 号）などの報告を取締役に求め、実施される。その際、企業利益の
観点から業務執行の適法性、秩序性、経済性及び合目的性について独立した判断が要求さ
れる。このようにその権限の範囲は広く、適法性のみならず妥当性、将来事項まで包含さ
れる。 
第二に、一定の意思決定にかかる権限を有する。法律上具体的な内容は規定されていな
いものの、事業にかかる重要な意思決定には同意権を留保できる（株式法 111 条 4 項）と
され、監督の一環として取締役の戦略決定に関わる余地がある。一般には、投資計画、信
用の供与、子会社の設立ならびに一定の規模以上の資本参加または売却といった企業組織、
経営に与える影響の大きい部分とされる。ただし、拒否権を有するのみで企業政策にかか
る積極的な意見形成などはできないとされている8。 
第三に、監督の実効性確保のために、取締役会構成員の任命及び罷免権は監査役会に付
与されている(株式法 84 条)。 
そして第四に、本来は所有者である株主の権限の範囲と思われる権限も付与されている。
具体的には、取締役の執行の成果である財務諸表を承認すること（株式法 171 条 2 項 4，
5 文）、172 条）、利益処分の一部分、具体的には一定程度の利益の内部留保等の決定権も
監査役会にある。 
監査役の任務は、原則として監査役会全体で負っているが、任務の一助として、下部組
織としての委員会の設置が認められている。強制規定ではないが、従業員数が多くなれば
なるほど監査役会の人員は増大するため、職務遂行の効率性、有効性確保のために委員会
の設置を推奨している9。実際多くの企業で、幹部委員会、人事委員会、指名委員会、監査
委員会等を設置している。 
 
                                                   
8 正井章筰『ドイツのコーポレートガバナンス』成文堂（2003）5 章Ｐ126 
9 クリストフ・Ｈ・サイフト「ドイツのコーポレートガバナンスおよび共同決定」商事法務 No1936 
2011.7.15  
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② 監査役会会長の役割 
株主代表が構成員の一員であるために、ある意味所有者の権限範囲までを含む広範な権
限を有する監査役会であるが、その中でも監査役会議長の役割がとりわけ重要となる。そ
もそも資本側の監査役会構成員は、外部者で構成され原則として非常勤であるが、唯一の
例外が監査役会議長である。監査役会の機能、すなわち監督及び助言を実効性あるものに
するためには、適時に取締役会から重要な事項に関する報告を受ける必要がある。この役
割を担うのが、主に監査役会議長である。定期的に取締役会議長からの報告を受け、監査
役会と取締役会の橋渡しをし、場合によっては取締役会と経営戦略、事業開発とリスク管
理について協議をする役割を担う（90 条 1 項）。実際に Kodex においても、企業の幅広い
利益の実現のために、取締役会と監査役会の間及び取締役会と監査役会の各構成員の間の
協力と開かれた議論が良いコーポレート・ガバナンスにとって必要となると謳っている。 
 
第３項 取締役会 
 
取締役会構成員は監査役会より選任され(株式法 84 条)、株主、従業員、その他企業に関
わるステークホルダーの利益に配慮し、持続的な企業の存続的な成長、価値創造を目的と
して業務執行を行う企業の戦略的な方針を決定する意思決定機関であり、同時に実現に向
けて行動する執行機関としての性質をもつ（株式法 76 条）。このうち意思決定機関として
の機能は一部、監査役会も担っている。また、取締役会構成員から一名の議長を定めるよ
うには規定されているものの、議長の役割は日本における代表取締役とは異なる。それぞ
れ取締役の責任領域は決められているものの、取締役の決議は、全員一致が原則である（株
式法 77 条）。すなわち責任は、連帯責任(Gesamtverantwortung)であり、構成員全員が責
任を平等に負っている。 
 
第４項 株主総会 
 
株主総会は、資本拠出者である株主による意思決定機関である。株主は株主総会での議
決権行使を通じて所有者としての権利を主張することとなる。 
株主としての基本的な権利は、所有者としての権利の一環としての利益処分の決定（株
式法 174 条）であり、経営執行、監督の委託者である取締役、監査役会の免責についての
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決議（株式法 120 条 1 項）にある。これに関連して、持分（株主）代表者側の監査役の選
任権（株式法 119 条 1 項 4 号）も株主総会にある。それ以外には、定款の変更、組織変更
等の企業に重大な影響を及ぼす事項や、株主の権利の希薄化に関係する新株発行等を決定
する権利を有する。 
一方で、決算書類の承認の権限は株主総会ではなく、監査役会にあり、単に報告を受け
る権利しか有さない（株式法 172 条 2 項 1、2 文）。このように、日本の会社法と比べても
株主の権利は基本的な権利のみに制限されている。監査役会に株主代表を送り込む権利を
有しているが、影響力のある大株主に偏りがちであり、十分なものとは言い難い面もある。 
 
第５項 ドイツのガバナンス構造の意味 
 
第 4 項で述べたように、ドイツのガバナンス構造において、要となってくるのは監査役
会であるといえる。監督機関であり、業務執行には一切関与しないものの、取締役会構成
員の選任・解任権を有することでその監督の実効性を担保し、重要な業務決定に関与する
権利が留保され、強大な権限を有している。形式上もここに日本の監査役会と大きな差異
がある。監査役会の形式上の構成内容は、法律で定められているが、監査役会の構成員に
どのような人を配するかということで監査役会の実効性確保が異なってくることも確かで
あり、企業により運用の差が表れるといわれる。最も影響力の大きい監査役会会長は、通
常は資本側代表が務め、過去に取締役会会長であった者が務めることが多いことはどの企
業でも当てはまるが、労働側代表にどのような人材を配するかは企業によって差異がある
ようである。そしてそれは結果的に企業行動にも影響してくる。R.ツーゲヘア（2003）10に
よれば、幅広いステークホルダーを考慮した経営よりも資本市場を意識し、効率性を重視
している企業は、労働代表監査役の力を制限することにより監査役会の実質的な権限が弱
められているとしている。そのような企業の場合は、大きな再編時に、企業結合、スピン
アウト時に労使の対立を起こす傾向にある。一方で、監査役会の権限が維持されている共
同決定の強い企業は、従業員の職場維持の保障という安定性の下、投資や企業再編にも協
調的に対峙すると述べている。 
 
                                                   
10 R.ツーゲヘア『ライン型資本主義の将来』文眞堂 2008 年  
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第７節 共同決定法 
 
第１項 従業員の経営参加 
ドイツにおいては会社の機関である監査役会（Aufsichtsrat）に従業員が参加する形態
をとっている。会社の従業員数や属する業種によって適用される法律は異なる面があるが、
従業員の参加という意味では異ならない。共同決定を定める法律は大別して 3 つある。①
モ ン タ ン 共 同 決 定 法 （ Montan-Mitbestimmungsgesetz ）、 ② 共 同 決 定 法
(Mitbestimmungsgesetz) 、 ③ 新 組 織 法 に 基 づ く 三 分 の 一 参 加 法
（Drittelbeteiligungsgesetz）である。共同決定の適用については、法律上の会社形態の
選択に関わらず、従業員数、業種といった適用要件が満たされれば強制的に適用対象とな
る。すなわち上場会社、株式会社、有限会社に関わらず適用されることとなる。また労働
代表の派遣内容は、適用される法律によって異なるが、従業員、労働組合代表、管理職代
表の参加が保障される。そしてその規模、人員構成は、従業員数に応じて決められている
（図表 2-7、2-8 参照）。 
図表 2-7 従業員数ごとの構成割合 
 
出典：Seibt,inHenssler/Willemsen/Kalb,Arbeitsrecht Kommentar,4.Aufl.2000,§1MitbestG Rz1. 
*１：監査役会構成員全体に対する割合 
*２：モンタン共同決定法適用企業 
 
図表 2-8 監査役会の労働代表の人員構成(1976 年共同決定法を前提) 
 
出典：Seibt,inHenssler/Willemsen/Kalb,Arbeitsrecht Kommentar,4.Aufl.2000,§7MitbestG Rz1. 
 
従業員数 従業員代表*1 労務担当取締役 企業数
 0-500 0 0
 501-2,000 1/2 0 約 3,500社
 > 2,000 1/2 選任 約 700社
 > 1,000*2 1/2 選任 約 35社
従業員数 監査役会 従業員代表 管理職 労働組合 企業数
 < 10,000 12 6 1 2 463
10,001-20,000 16 8 1 2 96
 > 20,000 10 10 1 3 135
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第２項 モンタン共同決定法 
 
モンタン共同決定法（Montan-Mitbestimmung Gesetz）は、1000 人以上の従業員を有
するモンタン業（石炭・鉄鋼業）に属する企業に適用される。1951 年制定と歴史的には一
番古く、その基礎はワイマール憲法および経営協議会法に源流があるといわれる。1919
年に制定されたワイマール憲法 165 条によれば、「労働者および職員は、経営者と同等の
権利をもって協働し、賃金および労働条件の決定並びに生産力の全体的、経済的発展に参
加する権利を有する。両者の側における団結および協定はこれを承認する」とあり、経営
協議会法 1 条（1920 年）によれば、「従業員の使用者に対する共通の経済的利益を擁護し、
かつ使用者の能率的な企業経営を支援するために 20 名以上の従業員を雇用する全ての経
営においては、経営協議会を設置しなければならない」と規定している。監査役会及び経
営協議会などを介した従業員参加の共同決定の流れは事実上、この時から始まったといえ
る。 
モンタン共同決定法の特徴は、資本側と労働側の同数参加、中立な立場の構成員の参加、
そして労務担当取締役の選任への関与にある。労務担当取締役とは、企業の人事政策、社
会政策を担当する取締役であり、モンタン共同決定法の下では、取締役会構成員の一員と
して必ず企業の労働政策等の権限を有する労務担当取締役が選任される（モンタン共同決
定法 13 条）。選任の際に労働代表監査役の半数が反対するときには任命が無効とされると
され、労働側に一定の選任権が与えられている。監査役会のみならず、取締役会にも労働
者側の代表に匹敵する人員を派遣し、企業政策に決定に直接影響を与えることを可能にし
ている。 
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図表 2-9 モンタン共同決定法におけるガバナンス構造 
 
出典：吉田修 『ドイツ企業体制論』森山書店 1994 年 P18 より 
 
第３項 共同決定法 
第二の形式である共同決定法(Mitbestimmungsgesetz)は、モンタン共同決定法による従
業員の経営参加をほかの産業にも広げるという意図のもと、1976 年に制定された。よって
モンタン業以外で従業員が 2000 人以上の企業に適用される。資本側と労働側の同数参加
はモンタン共同決定法と同様であるが、その中身は若干相違する。ます第一に労働側代表
に管理職が 1 名参加すること（共同決定法 15 条）、賛否同数の場合は議長に事実上の決定
権があること（共同決定法 29 条）、労務担当取締役選任は法定されているものの（共同決
定法 33 条）、労働者代表に決定への権利がないことがあげられる。以上からモンタン共同
決定法との差を労働代表の影響という観点から考察してみる。監査役会議長は通常資本代
表が務めるため、投票で割れた場合に最終決定権は資本側にあること、また、労働者より
も経営側の利益を代表すると思われる管理職代表が従業員代表として入ることが規定され
たという意味で、労働者の経営政策への影響は、相対的にモンタン共同決定法よりも小さ
いといわれる。労務担当取締役の選定への権限を有しないということからも同様の結論が
出よう。 
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図表 2-10 共同決定法におけるガバナンス構造 
 
出典：吉田 修『ドイツ企業体制論』森山書店、1994 年 P20 より（監査役会構成員が 20 人の場合
を前提としている） 
 
第４項 三分の一参加法 
 
三分の一参加法は、モンタン共同決定法および共同決定法の適用対象外である従業員
500 人以上 2000 人未満の企業に対して適用される。監査役会の構成として、労資同数で
はなく、従業員代表は三分の一を占めるに過ぎない。その意味で、形式上も従業員の経営
への影響は限定的といわれる。 
経済的影響の大きいと思われる上場企業のほとんどは、共同決定法もしくはモンタン共
同決定法適用会社であるので、以下の論述においてはこの 2 つを前提とする。 
 
第８節 企業の主権論から見るドイツのガバナンス制度の評価 
 
コーポレート・ガバナンスにおける古典的な中心論点の一つに株式会社の所有者は誰で
あるのかという論点がある。ここで企業の所有者についての論点を明らかにしておきたい。 
そもそも株式会社は、細分化した社員の個性に依存しない株式形態での出資を可能にす
ることで、社会に散在する零細資本を集積することを可能にしたものであり、それを主な
元手として運営されている。株式会社の特質は、出資額を上限とした有限責任、所有と経
営の分離そして無個性の出資者であるがゆえの自由譲渡性等にあるが、株主が会社破たん
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時等に債権者より劣後し、リスクを負って出資しているという意味で株式会社の所有者は、
資本拠出者である株主であると説明されてきた。資本市場および株式会社制度の発展によ
り、もはやこれのみで説明できるものではないものの、典型例とされるのがアメリカにお
ける株式会社形態である。株主が最終的なリスク負担者であるがゆえに一番のステークホ
ルダーとして、その利害調整のためにガバナンスが位置づけられ、株主利益への貢献を第
一義的な目的とした経営がなされる傾向にある。非常に明快なガバナンス論でもある。 
ドイツにおいては企業の所有者の意味合いが異なる。ドイツにおいては企業が社会の公
器であるということにより重点が置かれる傾向にある。社会が認めて受け入れてこそ企業
の価値があり、社会のための企業が存在するという意味である。すなわち企業の所有者は
出資者たる株主だけではないと考える。出資者はもちろん従業員、地域の住民も重要なス
テークホルダーとして存在し、企業は社会の一員として長期継続して存続することを目的
として運営され、その利害調整機能としてガバナンスが位置づけられている。中でも従業
員は地域社会の一員であると同時に、事業運営に参加し企業価値の形成に大きくかかわる
ということで企業の存続に深く関わる存在であり、最も重要なステークホルダーの一つと
位置付けられている。このことは、7 節までに述べた従業員を参画させる共同決定制度の
在り方からも明らかである。 
共同決定制度を介しての労働者の経営参加というドイツの制度からは11、経営者、資本
提供者そして労働者の対等な関係が見て取れる。雇用等の労働問題を対話で解決できる土
壌があり、経営にかかる問題についても情報および責任の共有ができ、労使団結して問題
を解決できる利点を有している。その一方で、当該制度を適用していないまたは理解の少
ない国々の企業のドイツへの進出、または合併、資金調達においては障害となりうるとい
う指摘もある12。また、各ステークホルダーの利益をどの程度考慮するか、例えば、従業
員の利益を過度に重視すると事業効率が悪化する懸念も秘めているといえる。資本効率お
よび事業効率と事業の安定性をいかに両立させるかが大きな課題となってくると考える。 
 
第９節 日本のガバナンス 
 
                                                   
11 神作裕之 『金融危機後の資本市場法制』財団法人資本市場研究会 第 9 章に詳しい 
12 前出『金融危機後の資本市場法制』 財団法人資本市場研究会 第 9 章 
20 
 
第１項 はじめに 
 
8 節までに述べてきた内容がドイツのガバナンス制度の概要である。ここでドイツと同
様にステークホルダー重視型として分類される日本のガバナンス制度との比較を法形式の
観点から行う。 
日本の法制度上、圧倒的多数を占める監査役会設置会社を前提とすると、大多数の企業
では株主総会、取締役会、監査役会で構成される。形式上はドイツと大きく変わらない。
実質面として大きく変わるのは、監督機能と執行権限、監査役会の構成員の内容であろう
と思われる。そこで機関の役割の観点から日本の制度を述べ、その上でドイツとの差異を
浮き彫りにしたい。なお、日本の現状において圧倒的多数で選択されている監査役会設置
会社を前提として比較をする。 
 
第２項 機関構成及び役割 
 
日本の会社法上、最高意思決定機関は所有者の集まりである株主総会と規定されている。
ただし、株式会社は不特定多数の所有者である株主で構成されるケースがほとんどである
ので、事業にかかる基本的重要事項については株主総会で決定し、それ以外の会社の経営
に関する事項についての決定と執行のために取締役を選任する（会社法 295 条）。典型的
な株式会社の場合は、取締役は全員で取締役会を構成し、取締役会は会社の業務執行の意
思決定をするとともに、代表取締役を選定して（会社法 362 条）、代表取締役が業務を執
行し対外的に代表する（会社法 349 条）。そしてその監督機能としては主に取締役会およ
び監査役（会）が担う（会社法 362 条 2 項、381 条）。すなわち、代表取締役の執行の監
督は取締役が、代表取締役も含めて取締役自体の監督を監査役会が担うことになる。取締
役会において執行権限と監督権限が混在することで、曖昧となり、非常にわかりにくい構
造になっている。ドイツにおいて取締役会は執行権限のみ有し、監査役会は一定の意思決
定には関与するものの、執行には関与せず監督のみを行う。ここに大きな相違点がある。 
 
第３項 監督および執行機関 
 
業務執行の監督は、上記に述べたように、日本の制度設計上、取締役会と監査役会が担
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うことになる。制度上、監督を主に担うものとして予定されているのは、監査役・監査役
会となる。監査役は株主および債権者の利益保護のために選任され、その権限は会計を含
む業務執行全般にわたり適法性の観点から監督を行う（適法性監査）。よってその選任権お
よび解任権は、制度上利益を代表する株主総会にあるものの、選任の起案を決定するのは
実質上取締役会にある13。また業務執行の適正性を監査するために、取締役会に出席義務
を有し、意見陳述権はあるものの（会社法 382 条、383 条）、議決権は持たず、取締役の
解任権も持たない。このため取締役会の影響力の下での監督であり、その実効性には疑問
が呈される。 
 業務執行権限は、取締役会、そして対外的には代表取締役になる。株主からの委託者と
いう性質上、取締役会構成員は株主総会で選任される（会社法 329 条 1 項）。解任も同様
である。ただしその任用起案は取締役会で取り決められる。 
 ドイツにおいては、執行機関の罷免権を監査役会に付与することでその実効性を確保し
ている。そして監査役会構成員の選任権（ただし株主代表のみ）を株主総会に付与してい
る。 
第４項 従業員の参加 
 
日本の取締役、監査役は、従業員からの登用がまだまだ多い。その意味において、従業
員の参加が形式上は図らずも実現されている。ただし、その構成員の性質を見ると、幹部
職員の登用であり、従業員の利益の保護としては一面的であることは否めない。一方ドイ
ツにおいては、従業員の範囲には幹部職員のみならず、たたき上げの従業員も含まれるこ
と、産業別労働組合の構成員からも選任される。その意味で保護される範囲は企業内、産
業にも及ぶという意味で広く、利害調整機能として多くの意見が収容される可能性は高い
ことになる。 
 
第５項 ドイツ制度との違いからみる日本の制度の評価 
 
日本の機関構成の形式上は、ドイツと類似性がみとめられるものの、二層制を採用し執
行と監督が明確に分離されたドイツの制度設計とは大きく異なる。すなわち、ドイツの監
                                                   
13 監査役の任用起案は、取締役会が最終的に決定するものの、監査役会の同意を得る必要はある（会社
法 343 条 1 項）。この点に留意は必要であるものの、社内から昇進した監査役や取締役からの横滑りの取
締役が含まれるという点で取締役会の意向が大きく働く。 
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査役会は、業務執行には一切関与しないものの、監督対象である取締役会の重要な意思決
定に関わり、任免への強い影響力を任用起案の作成、及び罷免権を通じて有する。そして、
監査役会には法律上、さまざまな階層の従業員代表を構成員として組み入れることが規定
されており、様々な視点を経営に組み入れるように設計されている。 
一方、日本の制度上、監査役（会）の権限は会計を含む取締役会の職務執行全般に及ぶ
という点では異ならないものの、戦後にアメリカの取締役会制度を合わせて導入したこと
により、執行機関である取締役会は、職務執行以外に代表取締役の監督権限も担っている。
いわばドイツ型とアメリカ型の混合形態が日本の現在の機関の制度設計である。そしてア
メリカとの差は、取締役会の構成員の性質にある。職務執行をする取締役以外の独立取締
役が、監督をするという設計であるのに対し、日本においては業務執行と監督が混在して
いるのが現状である。監査役（会）が補っている部分もあるものの、監査役は、外部者が
半数以上を占めるものの、取締役会で候補者が選定されること、取締役会構成員の罷免権
を持たないことから監督の実効性に疑問がある上に、特に外国の投資家にとっては非常に
わかりにくい制度設計となっていることは否めない。この現状を打開すべく社外の取締役
が過半数を占める指名・報酬・監査委員会の設置が要求される委員会設置会社制度14が導
入されたものの、採用している企業は非常に低いのが現状である15。経営判断における多
様性確保、透明性確保が今後の課題となると思われる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
14 2003 年株式会社の監査等に関する商法の特例に関する法律（商法特例法）により商法特例法上の大会
社を対象として委員会等設置会社が導入された。その後 2006 年商法改正（会社法施行）により、適用企
業の範囲を広げる形で委員会設置会社に引き継がれた。 
15 日本監査役協会の報告によると、2011 年 8 月時点で、87 社。一部上場会社では 44 社である。
（http://www.kansa.or.jp/support/library/secretariat/post-2.html）。一部上場企業総数 1675 社（東証ホ
ームページより。2011 年 8 月末時点（http://www.tse.or.jp/listing/companies/index.html））のうちの
2%に過ぎない。 
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図表 2-11 日独のガバナンスの比較 
  日本* ドイツ アメリカ(参考） 
① 機関構成 株主総会・取締役会・
監査役（会） 
株主総会・取締役会・監
査役会 
株主総会・取締役会（各種
委員会） 
② 監督機能 取締役会・監査役（取
締役の監督） 
監査役 独立取締役 
③ 業務執行 取締役（意思決定） 
代表取締役（執行） 
執行役会 業務執行委員会、または社
内取締役（兼任） 
④ 監督と執行
の分離 
非分離 分離 形式上は非分離。実質上は
分離（独立監査役が監督） 
⑤ 監督機関 
選任 
 
株主総会 
 
株主総会（株主代表のみ） 
 
株主総会 
任用起案 取締役会 監査役会 指名委員会 
解任 株主総会 株主総会 株主総会 
意思決定関与 意見陳述のみ 重要な事項の同意権 - 
⑥ 執行機関 
選任 
 
株主総会 
 
監査役会 
 
株主総会 
任用起案 取締役会 監査役会又は指名委員会 指名委員会 
解任 株主総会 監査役会 株主総会 
代表取締役の選
任 
取締役会 合議制。代表権は共同 株主総会 
解任 株主総会 - - 
⑦ 労働者参加
（利益保護） 
従業員からの持ち上
り。機関の構成員とし
て参加する権利はなし 
機関の構成員として代表
者が参加（法律上規定あ
り） 
社内取締役は存在するが、
従業員の代表としての法的
位置づけなし 
社外取締役 法律上規定なし 監査役の資本側代表は、
社外が原則 
過半数が社外の独立監査役 
*監査役（会）設置会社を前提としている 
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第３章 ドイツのコーポレート・ガバナンスの構成要素と影響 
 
第１節 概要 
 
本章では、ドイツのコーポレート・ガバナンス制度の構成要素のうち、ガバナンスを特
徴づけている監査役会に焦点を当て、その歴史的背景によりその成り立ちを考察するとと
もに、先行研究をレビューし、それを基礎にその構成要素の概要の説明及び分析を行う。 
 
第２節 生成の経緯 
 
前章においても述べたように、ドイツのガバナンス設計上、機関のひとつである監査役
会に従業員代表を組み入れている。これは、従業員数の要件を満たすと必ず組み入れなけ
ればならないとう強行法規でもある。ヨーロッパでも同様な法律を持つ地域もあるものの、
労使同数で組み入れるという国はそれほど多くはない16。このような特異ともいえる制度
設計となった要因は、その歴史と歴史から醸成された社会的通念があると思われる。 
ドイツはヨーロッパに属し、地理的に様々な国々に囲まれている。そのため周辺国との
関係、政治、経済状況の影響を大きくうけることになる。また歴史的をひも解けば、ドイ
ツは歴史的に比較的小規模な地域国家の集まりから発展した国である。統一国家となった
のが 1880 年代と周辺の国に比べると非常に遅く、経済的にも政治的にも後進国であった17。
先に産業革命を迎えたフランス、イギリスといった経済的にも政治的にも優位のある国々
に囲まれ、国としての独立性を確保する上で産業及び企業の発展しかも、迅速な発展が国
益向上、国防上の唯一の手段でもあった。そのために積極的に国家があらゆる点で後押し
したといえる。産業育成のための国家の後押しを受けて投資銀行が、鉄鋼業をはじめとす
る産業への出資を行った18。この過程で生産の集積と集中に基づく産業の独占をもたらす
と同時に、投資銀行を中心とする金融機関は金融資本（産業資本）を形成した。戦後の混
乱期からの復興においても同様であり、政府の後押し、そして金融機関と産業が結びつく
                                                   
16 田端 公美「ドイツ・フランスにおける労働者の経営参画制度とその実態」『商事法務』No.1900 
2010.6.5 
17 吉森 賢 「企業はだれのものか―企業概念の日米欧比較２ ドイツ、フランス、日本、結論」横浜
経営研究 19 巻 第 3 号 1998 年、およびヴェルナー・アーベルスハウザー「経済文化の闘争 資本主
義の多様性を考える」東京大学出版会（2009）P135~に詳しい 
18 相沢 幸悦「ドイツ資本主義の歴史的構造」明治大学（1981） に詳しい 
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形で進行した。これが 2000 年代初頭までの金融機関（主に銀行）のガバナンス上の役割
につながった。 
社会的な側面からみると、特別な地下資源を持たない国であるため、労働力が唯一の資
源である。その意味で労働生産性の向上が不可欠であり、労働者に過酷な労働を強いた。
その一方で労働闘争により経済が停滞するのは国益と逆行するため、労働者を保護する必
要もあった。 そのため社会保障を充実させるとともに労働者の権利を保障した。このこと
は、先に示したワイマール憲法 165 条にも示され、経営者と労働者の対等の権利を背景と
した協働による経営の基礎となった。 
このような歴史的な背景が影響して、ドイツは市場経済が中心であるものの、市場原理
のみでは社会的な公正は実現されないという考え方が強い。なによりも社会の構成員であ
る従業員の安定した生活の保障という意味で、企業の長期的継続性、長期的な成長性が重
視される。その面で株主利益最大化を唯一の目線とすると、市場には限界があるため、公
共の福祉は必ずしも実現できない。市場経済による労働者の不利益を社会政策によってで
きるだけ排除すべきであるという考え方から労働者の経営参加が生まれているともいえる。 
 
第３節 監査役会における労働側代表 
 
第１項 従業員と経営協議会 
 
監査役会の従業員代表として多くの企業が輩出しているのは、経営協議会の構成員で
ある。ドイツにおいては一定の規模（5 人以上）の従業員を有する企業は、労働者代表か
らなる経営協議会の設置を認めている。その規模は従業員数によって異なるが、従業員の
労働環境にかかる内容を雇用主たる経営者と協議し、共同決定を行う権限を有するという
意味では異ならない。 
経営協議会は、先に述べた 1920 年に制定された経営協議会法にその思想的な源泉が
ある。現在の経営協議会19は、戦後に施行された経営組織法を法的根拠としてその権限が
規定されている。それによれば使用者と経営協議会の両者が労働協約に配慮しつつ、企業
及び従業員の平和と安定のために信頼関係をもって協働することを求めている（経営組織
                                                   
19 Eduard Gaugler （増田正勝訳）「ドイツの経営体制・企業体制における労働者の共同決定」広島経
済大学境内研究論集 第 30 巻第 1・2 号 2007 年 10 月に詳しい。 
26 
 
法 2 条）。そしてその制度趣旨及び命題として、経営のために協働する従業員全員は、国
籍、主義思想等に関わらず正義と公平の原則の下、処遇されるように配慮すること（経営
組織法 74条）、そして従業員の自由闊達な自己啓発を保護し、促進させなくてはならない。
また従業員及び従業員のチームの自立性とイニシアティブを引き出せるような環境を作ら
なくてはならない（経営組織法 74 条）と規定している。 
このように経営協議会は、企業レベルでは、労働組合が雇用者と合意した労働協約を前
提として、それ以外の事務所内の社会的・人事的及び経済的事項（福利厚生、職場規律人
材開発等）に関して、事務所単位の従業員代表である経営協議会が情報請求権、（内容によ
っては）協議する権限、拒否権を有している。具体的には、①従業員の行動規範、就業規
則等で構成される社会的事項、②採用や解雇等の人事計画や雇用保障、評価などの人事事
項、③経済事項等を範囲としている。このうち③の経済事項に関しては、100 名以上の大
規模な組織体においてのみ経済委員会が設置される。経済委員会においては、経済上、財
務上、戦略上重要な問題点の取締役の報告及び経済的に影響の大きい戦略の策定において
は、協議し、利害調整をすることになる。上述の 3 つの領域において、従業員の利害が大
きい項目について、例えば、労働時間、賃金等について共同決定権を有する。そして経営
協議会構成員が労働組合に加入していることが条件ではないが、多くの場合、労働組合の
企業内部における支部としての機能を果たしてきたといわれる20。 
この制度は、規模が大きい組織体であれば、経営戦略にかかる情報の共有、利害調整ま
で含まれ、労使協力、そして安定的な労働条件確保の土台となり、ドイツ経済の発展に大
きく寄与したといわれる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
20 陳 浩 「産業別労働協約の分散化に伴うドイツ型労使交渉の変容」立命館研究 23-2 2010 年 10
月 に詳しい 
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図表 3-1 経営協議会と経営の関係 
 
出典：吉田 修『ドイツ企業体制論』森山書店、1994 年 P22 より なお、調停機関とは、経営協議会
と使用者の意見が分かれた場合に機能する。 
 
第２項 労働組合 
 
監査役会の労働者利益代表として選出されるもう一つの代表が労働組合である。ドイツ
の労働組合は、日本におけるような企業別組織ではなく、個人加盟を原則とする産業別組
織である。産業レベルにおいて、労働組合は、使用者団体と労働時間、休暇、賃金の決定
方法などを中心とした労働条件について交渉し、労働協約（Tarifvertrag）を締結する。
労働組合自体は個人加盟が原則であり、組合員のために協議を行うものの、加盟していな
い労働者もこの労働協約により平等に保護される。 
このように労使関係は、企業外部の労働組合と雇用者間の交渉と企業内部の経営協議会
と使用者間の交渉の二重構造となっている。ただし、陳21（2010）によれば、近年、労働
組合の組織率が低下し、その影響力は徐々に低下する傾向にあり、一時的に労働時間や賃
金の具体的な決定を個々の企業に委ねる「解放条項」の出現により産業別労働協約の締結
に経営協議会が介入するなど流動的になってきてはいる。ただし、このまま労働協約等が
労働組合を介して交渉する形態から個別企業での交渉制度に変わる可能性は低い。実際に
近年のリーマンショック時を見ても労働時間の短縮は認められるものの、企業業績に比べ
て解雇率も相対的に低水準であったことから見ても依然として労働組合のコントロールは
                                                   
21 前出「産業別労働協約の分散化に伴うドイツ型労使交渉の変容」立命館研究 
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効いていると述べている。 
 
第４節 金融機関 
 
第１項 寄託議決権 
 
90 年代後半まで監査役会の資本側の代表として、重要な位置に占めていたのが金融機関
である。ドイツの金融機関は歴史的に産業に対する影響が大きいといわれてきた。先に述
べたように、国としての基礎を築く上での産業育成は不可欠であり、そのために政策的に
金融資本を形成し、集約し資本を産業に投入した。ガバナンスへの影響という意味では、
歴史的な経緯とともに、銀行制度と寄託議決権制度が大きくかかわる。 
ドイツは、銀行業務、投資業務、証券業務をすべて包含したユニバーサルバンク制度を
採用している。そして株券の観点からは株券に株主の名前の記載がない無記名株式が基本
である。交付をもって株式譲渡ができる利便性の一方で、安全面で難点があり、株主は銀
行に預けるのが通常であった。投資銀行業務を包含したユニバーサルバンク制度を採用し
ているために預託されている銀行の寄託議決権の行使という特殊状況を生んだといわれる。 
寄託議決権とは、購入した銀行に寄託した株式にかかる議決権の行使の銀行への委託を
指す。当該金融機関グループが資本参加している企業の株主総会の前に、金融機関は株式
の議決権について、株主総会提出議案に対する自身の提案内容を金融機関に預けている株
主に提示し、それについての指図を求める。株主から指図がなされない場合は、金融機関
は自己の提案に基づいて議決権行使が可能になる（株式法 128 条、135 条 5 項）この議決
権行使権限を介して産業と結びつき、経営決定にも関与したといわれる。すなわち、銀行
をはじめとした金融機関の役割は、通常想定される信用貸付の債権者としてのみならず、
株主として、議決権行使の代理人（寄託議決権の行使）として、そして寄託議決権を含め
た議決権行使の結果としての監査役会構成員としての役割を担っていることとなる22。 
 
第２項 寄託議決権の影響 
寄託議決権は、株主としてではない部分の議決権をも行使できるという意味で特異な制度
                                                   
22 テオドール・バウムス（丸山秀平訳）「ドイツにおけるコーポレートガバナンス―制度と最近の展開
―」商事法務 No1363 1994.8.5 
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である。この寄託議決権を背景にして、ドイツの金融機関は強大な権限を持つ監査役会の
議長に関係者を派遣してきた。すなわち、監査役会の権限に関連して営業政策策定や金融
の問題は銀行（監査役会）と協議されることになり、とりわけ非常時の融資等の資金調達、
企業結合時などに大きな影響力を発揮した23。金融機関が監査役会の役割に関連して広範
囲の多くの情報に接する機会を有したことも優位性の確立につながった。一方で、大量の
議決権の保有は、実質的な意味の浮動株の範囲を狭め、経営者にとって好ましくない敵対
的な買収の防衛策としても寄与したといわれる。寄託議決権を介しての金融機関が企業へ
与えた影響、金融支配の研究としては、80 年代にゴットシャルクにより、90 年代にバウ
ムスとフラウネによりなされている。 
まず、1980 年代になされたゴットシャルク(Gottschalk)の研究24によれば、1984 年時点
で 100 大企業のうち 50％超分散所有または銀行所有の 32 社を選定し、銀行の議決権行使
の実証分析を行ったものである。その結果、銀行は平均して株主総会議決権の約 8 割を有
し、監査役会の選任時においては、銀行側の意向が反映されやすい状況となっている。ま
た銀行のうち、ドイツ・ドレスナー・コメルツ銀行といったいわゆる三大銀行の占める割
合が大きく、これら 3 銀行だけで平均 45％の議決権を保有していた。監査役会への派遣と
いう観点においても上記 3 銀行からの派遣が 6 割に及び、大きな影響力を有していること
を明らかにしている。 
 同様の研究が 1990 年代において、バウムス（T.Baumus）とフラウネ(C.Fraune)25によ
ってなされている。バウムスとフラウネ（1994）26は、1990 年時点の独占委員会報告書上
の 100 大会社のうち 50%以上分散所有の 24 社について、議決権行使の実態を分析した。
80 年代のゴットシャルクの時と状況は大きく変わらず、平均して約 8 割の議決権を銀行が
有し、中でも 3 大銀行が大きな影響力を有し、結果として一部の株主総会では少数株主の
権利を阻害している実態を明らかしている27。そして企業の株式が分散所有されていれば
                                                   
23 前出 海道ノブチカ『ドイツの企業体制-ドイツのコーポレート・ガバナンス‐』森山書店（2005）
P135～136 
24前出 海道ノブチカ『ドイツの企業体制』森山書店（2005）、前出のテオドール・バウムス「ドイツに
おけるコーポレートガバナンス」商事法務 No.1363 1994.8.5 に詳しい（原典が入手できたかったため、
前記を参考にした） 
25 Baums T/ Fraune C Institutionelle Anleger und Publikumsgesellschaft: Eine empirische 
Untersuchung, Arbeitpapier 6/94 1994  P17 
26 Baums T/ Fraune C Institutionelle Anleger und Publikumsgesellschaft: Eine empirische 
Untersuchung, Arbeitpapier 6/94 1994  独占委員会報告書上の 100 社のうち 50%超分散所有かつ、大
株主の影響のない企業 24 社を対象に実施。 
27 前出 Baums T/ Fraune C 24社中 20社において 50%超、18社において金融機関（銀行全体の平均）
が重要事項の決定権を左右する 75%以上の議決権を行使できる状況にあったとしている。3 大銀行に直
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されるほど、寄託議決権制度のためにかえって銀行の影響力が大きくなる傾向にあること
も示している28。 
 
第３項 銀行間の保有 
 
銀行の企業政策への影響力が大きいことの前提には銀行間の関係も大きくかかわる。銀
行自体も株式会社形態であるため、株式を発行しており、銀行の株主はそれぞれ株券を銀
行に預けている。よってユニバーサルバンク制度及び寄託議決権の影響で、銀行間で議決
権を持ちあっていることになる29。先に挙げた 80 年代のゴットシャルクの調査によれば、
3 大銀行間の議決権保有率はどれも 6 割、90 年代のバウムスの調査では、3 大銀行ではな
く、バイエルン抵当銀行、バイエルン組合銀行を加えた 5 大銀行で実施しているが、どの
金融機関も過半数シェアを持ちあっているとの結果であった30。ここからは、金融機関が
議決権を持ち合っているため、自己の銀行への企業政策への介入の影響を小さくするため、
非金融機関に対する保有議決権についても協調的な議決権行使を通じて、銀行全体で産業
をコントロールしている様子がうかがえる。 
 
第５節 ステークホルダーの意味 
 
 4 節までドイツにおける監査役会の構成員のうち主要なメンバーであり、経営に対する
影響が大きいと思われる経営協議会、労働組合、金融機関について先行研究を基礎に考察
した。ドイツの監査役会の構成員はそれぞれの背後にある選任母体の利益代表としての役
割を果たしつつ、経営に影響を与え、それぞれの立場からの経営者との協働により企業の
安定的成長に寄与してきたことがうかがえる。ここで得た知見をもとに、次章以降で、実
際のドイツ企業において、共同決定制度がどのように適用され、経営に影響を与えている
                                                                                                                                                        
目すると、その平均保有率は 4 割弱であり、うち 4 社において大銀行のみで過半数を有し、同様に 10 社
において少数派阻止を可能にする義議決権割合である約三分の一を占めていたとの調査結果が提示され
ている。 
28 前出 Baums T/ Fraune P22  この調査によれば、50%超分散している企業においては、大銀行で平
均して三分の一以上の議決権を保有し（34.74%）、より分散が進んだ企業においては、平均して 40%以
上保有している実態がある。ただし、その傾向も 80 年代よりは若干弱まっていると述べてはいる。 
29 吉森 賢「ドイツにおける銀行、保険会社、非金融企業間の資本的・人的関係と企業統治の有効性」
横浜経営研究 18 巻 4 号 1998 年 
30 前出 Baums T/ Fraune C  P24 Tabelle 11 
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かについての分析を行う。 
 
第４章 DAX30 に見る各機関の構成にみるステークホルダーの影響 
 
第１節 概要 
 
第 3 章において、先行研究を基礎として主に株主以外のステークホルダーの影響を考察
した。金融機関の影響をはじめとした先行研究の多くは 90 年代である。ドイツの株式市
場には 1990 年代後半以降、そしてＥＵ統合を経て海外投資家が流入した。ドイツ株式法
の要求するガバナンスの形態について、それによる大きな変化はない。海外投資家からの
要求が大きくなった 2000 年代半ば以降、全体としてステークホルダーやガバナンスの形
態がどのように変遷し、それが企業の経営に影響与えているのかを本章では分析する。 
 分析において用いる企業は、ドイツの代表的な上場銘柄である DAX30 を前提とする。
DAX30 は、フランクフルト証券取引所における上場株式の時価総額の 8 割をしめるドイ
ツの代表的な銘柄の集まりである。業種、業態は様々であるが、当該 30 社がドイツ全体
の傾向を示し、代表すると考える。したがって DAX30 に含まれる上場企業に焦点を当て
て考察する。なお、DAX30 構成企業は、主に取引ボリューム、時価総額等により見直さ
れるため、原則として 2010 年 12 月 31 日時点での DAX30 構成企業を前提とする。 
 
第２節 監査役会 
 
第１項 ガバナンスと経営の関係 
 
第 3 章までに述べたように、ドイツの株式法上、監査役会構成員の割合は、従業員数に
より強行法的に決められている。すなわち株式の分散程度、会社の種類に関わらず、従業
員数 2,000 人以上であれば、労資同数での構成にしなくてはならない。ただし、人数は規
定されていても構成員の内容、例えば、従業員代表の具体的な出身までは当然、規定され
てはおらず、企業の選択にまかされている。したがって企業の経営方針、会社の置かれた
状況によりその時々において最適なものが選択されていると思われる。このことはどのよ
うな労働者代表または、株主側代表を置くかで監督への影響力も違ったものになってくる
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ということを意味する。そして、Kodex 上、監査役会と取締役会の連携の重要性がうたわ
れていることから、取締役会の構成員、特に取締役会議長の出身も影響してくると思われ
る。この観点から、下記において各社の監査役会構成員および取締役会構成員の内容、そ
の変遷を分析した。 
 
第２項 監査役会の構成内容の変化とその変遷 
 
監査役会においてもっとも影響力を有するのは、賛否同数の場合に最終の決定権を持つ
監査役会議長31である。そこで 2005 年度と 2010 年度との比較において、監査役会議長の
出身母体の変化をレビューし、変化の内容を考察した。 
その結果、2005 年において金融機関出身者が監査役会議長を務めている企業が 4 社あ
ったが、2010 年度においては、金融機関出身者が監査役会議長である企業は存在しない。
2010 年において、アリアンツが 8 社、ドイツ銀行が 4 社、コメルツ銀行が 1 名、ミュン
ヘン再保険が 2 社に監査役を送り込んではいる。副議長というケースはあるものの、いず
れも議長としての派遣ではない。監査役会を介しての金融機関の影響力の一定レベルの低
下は認められる。一方で、金融機関に代わって、他社を含めて取締役会議長経験者が監査
役会議長となるケースが増加している。 
図表 4-1 監査役会議長の出身母体の変化（単位：社） 
出身 2005 年 2010 年 
元取締役 15 14 
他社取締役 4 9 
その他 1 3 
株主 5 4 
金融機関 4 0 
合計 29 30 
各社営業報告書より作成 
*：一部データが入手できないため、30 社に満たない。 
                                                   
31 1976 年に施行された共同決定法の場合を述べている。モンタン共同決定法においても、最終的な決
定権は監査役会議長にはないものの、情報を広範に有し、取締役会と調整をするのは監査役会議長であ
り影響力の大きさでは変わらない。 
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また、金融機関の全体的な影響力の低下は、金融機関の保有株式の変化からも読み取れ
る。第三章で、金融機関、特に銀行における寄託議決権の行使権限について述べたが、行
使の前提となる金融機関（銀行のみ）の保有銘柄は直近 10 年で減少しており、開示対象
となる 5％以上に限定すれば、2008 年時点では DAX30 のうち 1 社にとどまる。そして該
当企業においても、監査役会への派遣はされていない。このことから見ても、全体的に金
融機関の影響力低下は認められる。ただし、ドイツの企業は企業により差はあるものの、
全体としては依然として間接金融に依存している傾向にある。よって、全体的な企業政策
に与える影響力は低下しているものの、債権者としての影響力は依然大きく、なくなった
とは言い切れないと推察する。 
 
図表 4-2 金融機関の 100 大会社の株式保有銘柄(5％未満含む） 
  1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 
Allianz 28 23 22 22 14 16 11 
Deutsche Bank 15 10 8 9 5 6 9 
Dresner Bank 13 10 8 0 0 0 0 
Münchener 
Rückversicherung 
13 13 6 9 8 2 2 
Cmmerz Bank 6 4 2 3 2 1 3 
出典: Hauptgutachten der Monopol Komisson のデータより作成 
 
図表 4-3 金融機関の DAX30 の株式保有銘柄(5％以上のみ） 
  2000 2002 2004 2006 2008 
Allianz 12 13 3 3 1 
Deutsche Bank 5 4 3 3 1 
Commerz Bank 2 1 1 1 0 
出典：Hauptgutachten der Monopol Komission より作成 銘柄はその時点での DAX30 を前提 
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第３項 監査役会の構成内容 
ツーゲヘア32によれば、監査役会にどのような地位の者を送り込むかによって、企業の
性質は変わってくる傾向にあるとされる。とりわけ労働代表の強さが影響するとしている。
すなわち、従業員規模によって労働組合の代表を監査役会の労働者代表に参入することが
法律上、規定されているが、影響力のある労働組合員を参加させている企業、とりわけ監
査役会副会長においている企業の方が、従業員の利益を考慮した経営が行われている可能
性が高い、共同決定が強いという考察である。 
上記の推定に基づき、監査役会構成員の内容から考察したのが下記の表である。 
 図表 4-4 によれば、監査役会議長は半数弱が、該当企業の元取締役会構成員であり、副
議長の圧倒的多数は、経営協議会または労働組合からの派遣者で構成されていることがわ
かる。副議長は、少なくとも 1 名はどの企業においても従業員代表から選出されている。
全体的に従業員をある程度は考慮していることがここでもうかがえる。また金融機関出身
者の監査役会への派遣が減少したことは、2 節で述べたとおりである。企業はこれまで寄
託議決権を通じて、銀行に議決権を握ってもらうことで敵対的買収など経営陣に好ましく
ない議案を防止するとともに、監査役会議長として加わってもらうことで営業戦略や資金
調達面等の安定性を確保してきた。それにかわり取締役会での経験者の増加から推察され
ることは、取締役議長の出身や経歴と関連するが、これまで銀行によって担ってもらって
いた役割を取締役経験者に代替することで、経験者としての知見を活かした両者の連携の
強化を通じての企業経営の安定性確保にあると推察される。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
32 前出『ライン型資本主義の将来』2008 
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図表 4-4 監査役会議長・副議長出身母体（2010 年） 
出身 議長 副議長 
元取締役 14 0 
他社取締役 9 4 
その他 3 1 
株主 4 2 
労働組合 0 12 
経営協議会 0 15 
金融機関 0 4 
従業員 0 2 
合計 30 40 
各社営業報告書より独自に作成 
 
第３節 取締役会の構成内容 
 
第１項 取締役会議長 
 
ドイツ企業の株式法上取締役会は合議制が原則である。執行役員としての性格が強いド
イツの取締役会は、構成人員は平均 6 人33と日本企業と比較すると相対的に少ない傾向に
ある。それぞれに専門領域を持ちその領域の責任を持つが、取締役会としての決定の責任
は全員で負う。従って、アメリカ企業の CEO のように、特定の取締役が意思決定権限を
握ってはいない。このためその影響力はそれほど大きくないとの見方はあるが、取締役会
議長は代表者であるため、取締役会の傾向は示すと思われる。よって各社の取締役会議長
の出身母体をレビューした。内部登用と外部登用の区分については、10 年程度、当該企業
に従業員として属し、その過程で取締役会構成員となった場合に内部登用に区分している。
外部登用は、従業員としての当該会社における一定年数の職歴はなく取締役構成員として
初めて外部から登用された場合を原則としている。図表 4-5 によれば、取締役会議長は、
約半数が外部から登用されていることがわかる。また、各社の取締役会構成員をレビュー
                                                   
33 DAX30 構成企業の取締役会構成員数をもとに独自に平均値を算出したもの。 
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した結果、議長は内部昇進であっても、構成員は他社出身者も含まれているケースがほと
んどであること、またドイツ出身者以外、女性も多く含まれており、多様性を確保しよう
とする姿勢がうかがえる。 
 
図表 4-5 取締役会議長の出身母体（2010 年） 
 
各社ＨＰより独自に作成 
 
第２項 労務担当取締役 
 
ドイツ株式法上、従業員が 2000 人以上の企業においては、労務担当取締役が選任され
る(共同決定法 33 条、モンタン共同決定法 13 条)。そしてモンタン企業、共同決定法適用
企業における労務担当取締役の選任権の差異は、第 2 章において述べたとおりである。労
務担当取締役は、取締役会の構成員でもあるため他の取締役会構成員と同様に企業利益の
ために行動する責任があるのは言うまでもない。このように必ずしも労働者の利益のみを
代表するわけではないものの、当該役員の人事・労務関係の業務経験の有無、出身母体に
よりその影響力の程度を図る指針になるとは推定できる。 
 各社の労務担当取締役の経歴を公表されているデータによりレビューしたところ、30 社
中 12 社については、主に労務関係でのキャリアを持つ人材が労務担当取締役として登用
されていることは確認できた。労務が中心ではないものの、労務の経験が認められる人材
の登用の場合を含めれば、15 社となる。モンタン共同決定法適用企業に絞ると、8 社中 6
社については、労務関連のキャリアを有する人材が登用されている。この様に、約半数の
企業は、労務での経験を意識して登用していると推察される。労務担当取締役の影響力の
強さは、該当者が労働組合員であるかという点も影響を与えると思われるが、公表された
データは存在しないため、こちらについては確認できなかった。 
 
 
出身母体 人数
外部からの登用 16
内部昇進 14
30
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第４節 株式所有構造の変化 
最後にガバナンス形態を測るもう一つの尺度として株式所有構造について、隔年に公表
される独占委員会（Monopol Kommision）の報告書及び各社の営業報告書から集計し、推
移をレビューした。その結果は、図表（二章図表参照）の通りである。独占委員会報告書
によれば所有形態は、それぞれの企業の株主構造上を占めるものの性質によって判断して
いる。すなわち 50％超が、市場浮動株式であれば分散所有、大株主と定義している。 
 第二章の図表 2-6 で分かる通り、独占委員会報告書上の 100 大会社においては、推移に
大きな変動は見られないことがわかる。すなわち、分散所有形態の企業は、2000 年以降大
きな増減なく 20％を保ち、分散所有の増加はあまり認められない。一方、DAX30 に絞る
と、程度の多寡はあるものの、50%浮動株という観点のみでみれば、大部分が分散所有で
あるともいえる（図表 4-7 参照）。ただし、当該分散所有状況は 2000 年時点においても 7
割程度占めており、大きな状況の変化はないことがわかる。 
 
図表 4-6 DAX30 における株式所有構造（単位：社） 
所有形態 2000 2006 2008 
大企業支配 0 0 1 
公的支配 1 0 0 
創業者支配 1 3 3 
分散所有 19 19 20 
その他 2 3 2 
合計* 23 25 26 
出典: Hauptgutachten der Monopol Komisson のデータ を加工 
*：100 大会社リストにすべてが含まれていないため 30 社に満たない。 
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図表 4-7 DAX30 における各社の株式所有構造 
 
出典: Hauptgutachten der Monopol Komisson 2000/2001、2008/2009 より独自に作成 
 
第５節 グループ化とグループごとの効率性 
 
第１項 定義および分類方法 
 
第 5 節までにおいて、DAX30 全体のガバナンス構造の傾向の分析を実施した。この節
においては、より細かく分析をするために、まずは株式の分散の観点から企業の分類を実
施し、経営成績との関連をつかむこととし、次章でのガバナンス内容からの分析の基礎と
する。      
この節のグループ化においても前節までと同様に、安定的に公表データを入手でき、か
つドイツの企業の状況を表すといえる代表銘柄 DAX30 に含まれる企業を対象とした。第
二章第 4 節の図表 2-6 に示したように、ドイツ企業の株式所有構造は、全体として創業者、
国等の大株主に所有される形態と分散所有される形態に大別される。ここでは前者を大株
主型、後者を分散型として分類した。分類方法としては、第 4 節において述べた各社の株
会社名 大企業保有 外国大株主 公的機関 国内大株主 浮遊株等 自己株式 企業間 外国保有 公的機関 国内大株主 浮遊株等 自己株式
Siemens 3.60% 0.00% 6.48% 89.92% 0.00% 6.90% 0.00% 6.20% 81.80% 5.10%
SAP 1.00% 34.00% 65.00% 0.00% 3.20% 0.00% 28.80% 64.10% 3.90%
BASF 11.90% - - 88.10% 9.00% 0.70% 0.00% 0.00% 90.40% -
VW 1.10% - 18.60% - 80.30% 50.80% 5.60% 20.10% 0.00% 23.60% -
Deutsche Telekom 0.60% - 60.00% - 39.40% 16.90% 10.40% 14.80% 0.00% 63.80% -
Daimler 12.60% 7.40% 0.00% 0.00% 80.00% 2.70% 16.30% 0.00% 0.00% 80.90% 0.00%
E.on 12.44% - 5.40% - 82.16% 2.60% 8.70% 1.90% 0.00% 82.00% 4.80%
Allianz 45.95% - - 50.55% 4.50% 7.10% 10.80% 0.00% 0.00% 82.10% 0.00%
Bayer 5.70% - - 94.30% 2.40% 24.70% 0.00% 0.00% 72.90% -
BMW 5.66% - 41.46% 52.88% 0.00% 0.00% 0.00% 46.60% 53.40% -
Deutsche Bank 4.96% 3.80% - 90.00% 5.20% 11.20% 0.00% 0.00% 80.70% 2.90%
Linde 32.50% - - 67.50% 12.90% 10.00% 0.00% 0.00% 77.00% 0.00%
Muench Rueckver 55.30% - - 40.00% 4.70% 10.90% 7.00% 0.00% 0.00% 79.00% 3.10%
RWE 12.29% - 30.00% - 57.71% 8.70% 6.40% 34.00% 0.00% 43.90% 7.00%
Henkel 0.00% - 56.87% 40.00% 3.13% 0.00% 0.00% 0.00% 61.80% 38.20% 0.00%
Fresenius Med Care - - - - - - 35.30% 0.00% 0.00% 0.00% 64.70% 0.00%
Deutsche Post - - 7.10% - 29.00% - 32.40% 6.00% 0.00% 61.60% -
Metro 0.00% - - 2.38% 97.50% - 34.60% 5.40% 0.00% 31.60% 28.40% -
Fresenius 0.00% - - 0.00% - - 14.40% 6.10% 0.00% 5.80% 21.40% -
Beiersdorf 43.60% - - - 56.40% - - - - - - -
ThyssenKrupp 4.80% - - 22.32% 72.88% - 1.70% 7.30% 0.00% 27.90% 53.20% 9.90%
Addidas - - - - - - - - - - - -
Commerzbank 7.76% 6.70% - - 85.00% - 8.80% 0.00% 0.00% 0.00% 91.20% 0.00%
MAN 25.90% - - 74.10% - 29.90% 3.20% 0.00% 0.00% 66.90% 0.00%
Deutsche Boese - - - - - - 0.00% 29.50% 0.00% 0.00% 67.40% 3.10%
K+S 17.00% - - 83.00% - 18.30% 28.20% 0.00% 0.00% 53.50%
Infineon Techno - - - - - - - - - - - -
HeidelbergCement - - - - - - - - - - - -
Lufthansa 9.97% - - - 90.03% - 13.60% 3.10% 0.00% 3.10% 80.20% -
Merck - - - - - - 0.00% 0.00% 0.00% 70.00% 30.00% 0.00%
2000年 2008年
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式の所有状況（図表 4-7 参照）を基礎としつつも支配状況を反映させるため、各社の監査
役会構成員の内容を一部加味して実施した。また、DAX30 の中には金融機関が含まれる
が、金融機関は産業への影響力を図る対象であり、それ自体のガバナンスの影響について
の他の産業との統一的な比較が難しいため除外した。 
分類の視点としては、分散型は市場において浮動株として 50%超存在し、支配株主がい
ない銘柄と定義した。一方、大株主型は経営に影響を与えうる持ち株比率を有する大株主
が存在し、かつ大株主が監査役会に参加している銘柄と定義した。具体的には以下の項目
にしたがって分類した。 
① 50%超分散しているか 
② 25%超保有している大株主がいるか否か34 
③ 大株主がいる場合、大株主が監査役会構成員であるか否か 
④ 取締役会議長が内部昇進か否か 
⑤ 元取締役会構成員が横滑りで監査役会構成員となっているか否か 
⑥ 金融機関の持ち株比率が 5%以上か否か 
上記の視点に基づき分類したのが下記の図表 4-8 である。なお、株式所有構造のデータ
は、各社の事業報告での統一的な分類が難しいため、集約したデータを公表している独占
委員会報告書を基にしている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
34 国、公的機関が保有している場合は、総数で 25%以上を対象とした。実質上同じ母体と考えても相違
はないと考えられるからである。 
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図表 4-8 DAX30 内での分類表 
 
*1 独占員会報告書でのデータが取れなかったため除外している 
*2 Fresenius Medical Care は Fresenius の子会社であるため、Fresenius で統一した 
*3 K+S は、5%超金融機関に所有されているため、正確に分類できないため除外した 
 
 上記の 6項目のうち、株式の保有状況と支配の形態という観点から、特に分散型は①、
②及び⑥を、大株主型は②、③及び⑥を重視し、原則としてすべての項目で合致した場合
に、該当グループに分類した。そのほかの視点（④及び⑤）については、全体をレビュー
した結果、株式が分散しているか否か、または大株主がいるか否かに関わらず選択されて
いるように思われるため、当該分類時においては考慮に入れていない。その結果、分散型
8 社、大株主型 10 社となった（図表 4-9 参照）。 
 
 
 
 
 
 
会社名 法形式 ①分散 ②大株主
③監査役会
大株主
④監査役会
元取締役
⑤取締役会議長 ⑥金融機関 分散型 大株主型
Siemens AG ○ ○ - ○ ○ ○ ✔
SAP AG ○ × × × × ○ ✔
BASF SE ○ ○ - × × ○ ✔
VW AG × × × × × ○ ✔
Deutsche Telekom AG ○ × × ○ ○ ○ ✔
Daimler AG ○ ○ - × × ○ ✔
E.on AG ○ ○ - ○ × ○ ✔
Bayer AG ○ ○ - × ○ ○ ✔
BMW AG ○ × × × × ○ ✔
Linde AG ○ ○ - ○ ○ ○ ✔
RWE AG × × × ○ ○ ○ ✔
Henkel KGaA × × × ○ ○ ○ ✔
Fresenius Med Care AG ○ × × △ × ○ *2 *2
Deutsche Post AG ○ × × △ ○ × ✔
Metro AG × × × ○ ○ ○ ✔
Fresenius KGaA × × ○ × ○ ○ ✔
Beiersdorf AG 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 - -
ThyssenKrupp AG ○ × × × ○ ○ ✔
Addidas AG 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1
MAN SE ○ × × ○ × ○ ✔
Deutsche Börse AG ○ ○ - ○ ○ ○ ✔
K+S AG ○ × ○ × × × *3 *3
Infineon Techno AG 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 - -
HeidelbergCement AG 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 除外*1 - -
Lufthansa AG ○ ○ - × ○ ○ ✔
Merck KGaA × × × ○ ○ ○ ✔
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図表 4-9 分類結果 
分散型グループ 大株主型グループ 
Siemens SAP 
BASF Volkswagen 
Daimler Deutsche Telekom 
E.on BMW 
Bayer RWE 
Linde Henkel 
Deutsche Börse Deutsche Post 
Lufthansa Metro 
 Fresenius 
 ThyssenKrupp 
 MAN 
 Merck 
 
第２項 グループ別でみた経営成績の推移と差の検証 
 
 第 1 項での分類に基づき、株式所有構造、ガバナンスの状況がどのような影響を与えて
いるかを分析する。具体的には、経営成績と効率性の観点から、各グループの事業効率、
資本効率を算出した。なお資本効率の指標としては自己資本利益率（ROE）、事業効率の
指標としては総資産利益率（ROA）を用いた。DAX30 を構成する企業は、小売りから製
造業まで産業が多岐にわたり、従業員数、規模も異なる。よって、売上、段階損益等の絶
対値を用いた比較等では単純には測れない。よって、便宜的に総資産利益率（ROA）、自
己資本利益率（ROE）といった効率性の指標を比較のために用いている（共に当期純利益
ベース）。効率性の指標も業種や産業をとりまく環境によって影響を受けるものの、両グル
ープとも化学産業、車メーカーといった製造業、サービス業がバランスよく含まれ、それ
ほど隔たりはないと判断した。 
次に、ドイツのガバナンス制度は、従業員の影響力が反映しやすいものとなっている。
よって、従業員の企業への貢献への対価である人件費の経営成績に与える影響を測るため、
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労働分配率を算定した（図表 4-12、4-13 参照）。労働分配率は、本来は、粗利、正確には
限界利益に対する割合で算定すべきであるが、各社の限界利益の公表データがないため、
営業利益と人件費の合計に対する人件費の比率（以下「方法①」）及び配当、支払利息およ
び人件費の合計に対する人件費の比率（以下「方法②」）の二つの方法で代替している。 
 
図表 4-10 グループ別 ROA 推移（当期純利益ベース） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
全体 2.24% 3.78% 4.19% 4.97% 6.10% 3.47% 1.87% 3.86%
分散型 0.58% 2.80% 3.90% 4.02% 5.40% 2.93% 1.76% 3.66%
大株主型 3.34% 4.44% 4.39% 5.59% 6.56% 3.82% 1.95% 3.99%
0.0%
1.0%
2.0%
3.0%
4.0%
5.0%
6.0%
7.0%
全体 
分散型 
大株主型 
43 
 
図表 4-11 グループ別 ROE 推移 
 
 
図表 4-12 グループ別労働分配率の推移（方法①） 
 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
全体平均 6.97% 12.97% 14.53% 17.67% 18.72% 11.45% 6.11% 13.19%
分散型 -0.21% 9.82% 14.00% 16.80% 19.34% 13.47% 6.93% 12.63%
大株主型 11.77% 15.06% 14.88% 18.25% 18.30% 10.09% 5.56% 13.56%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
全体平均 
分散型 
大株主型 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
全体平均 78.8% 72.9% 68.7% 68.2% 65.0% 66.9% 75.0% 66.8%
分散型 79.3% 67.4% 65.6% 65.4% 61.0% 59.3% 67.7% 62.4%
大株主型 78.5% 76.6% 70.7% 70.1% 67.7% 71.9% 80.0% 69.8%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
 
 
全体平均 
分散型 
大株主型 
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図表 4-13 グループ別労働分配率の推移（方法②） 
 
 
① 資本効率および事業効率 
図表 4-10 総資産利益率（ＲＯＡ）については、直近の年度になるにしたがって、差は
ごく僅少になってきているものの、大株主型の方が全期間を通じて若干高く推移している
ように推察される。また図表 4-11 自己資本利益率（ＲＯＥ）についても、全期間を通じて
僅差ではあるものの、大株主型の方が若干高く、資本効率の観点からも大株主型の方がや
や効率的であるように推察される。ただし、全体としてみれば、両グループのＲＯＡ、Ｒ
ＯＥはともに、それぞれの年度によってグループごとに高低はあるものの、両者に顕著な
差はみうけられず、大きな差がないように思われる。 
そこで、上記の正確な検証のため平均の差についてのＴ検定を合わせて実施した。その
結果、ＲＯＥおよびＲＯＡ共に 5%水準で有意差は認められず、両者に差がないことが確
認できた（図表 4-14 参照）。 
 
 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
全体平均 87.9% 86.0% 83.0% 82.7% 82.9% 82.0% 82.1% 80.9%
分散型 85.0% 82.9% 77.7% 78.9% 77.8% 74.5% 76.6% 75.7%
大株主型 89.7% 88.1% 86.5% 85.1% 86.3% 87.0% 85.8% 84.4%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%
全体平均 
分散型 
大株主型 
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図表 4-14 総資産利益率、自己資本利益率のＴ検定 
 
 
② 労働分配率 
労働分配率については、どちらのグループにおいても 70%前後を推移し、総じて非常に
高い。両グループを比較すると、大株主型の方が全期間を通じてより高く算出されている
傾向にある。この傾向は、配当、支払利息および人件費の合計に対する人件費の比率によ
って算定した場合でも同様の結果となった。よって人件費の負担率は、大株主型の方が高
いと推察される。 
こちらについても正確な検証のため、平均の差についての T検定を実施した。その結果、
1%水準で有意差が認められ、両者に差異があることが確認された（図表 4-15）。 
 
図表 4-15 労働分配率のＴ検定 
 
 
第３項 分析結果の解釈 
 
① 労働分配率 
 労働分配率についてはグループ別での比較の上では、大株主型の方が高いことが確認で
き、その差は認められた。しかしながら、方法①においては 65%~70%、方法②において
は 75%~80%で推移しており、どちらのグループにおいても高水準であることには変わり
はない。比較的労働分配率が高いとされる日本においても、2000 年代に入って低下傾向に
サンプルの検定
自由度 Ｔ値 F値
ROA 14 -1.566768937 0.438633687 **
ROE 14 -0.696433942 0.182012538 **
95%水準での両側検定
**5%水準での有意
二つの母平均の差の検定 等分散性の検定
サンプルの検定
自由度 Ｔ値 F値
方法① 7 -2.63702 *** 0.218542 **
方法② 7 -5.69651 *** 0.031782
95%水準での両側検定
**5%水準での有意
***1%水準で有意
二つの母平均の差の検定 等分散性の検定
46 
 
あり、全産業の平均では約 65%程度で推移していると報告されている35。このことから見
ても、ドイツのガバナンスの構造上、従業員の影響が大きく、労働分配率は分散型、大株
主型に関わらず高く推移していることがうかがえる。そして、労働代表の影響力は一定程
度以上のレベルで効いていると推察できる。 
 
② 効率性（事業効率、資本効率） 
 グループ別での ROA、ROE の算定の結果、両グループにおいて差は認められなかった。
この結果のみを見ると、全体的に株式の所有構造または支配構造の差に基づく、経営成績
への影響要素はないように思われる。 
しかしながら、当該結果は、大株主型、分散型のグループにおける平均値での分析に過
ぎない。大株主型、分散型には当然ながら複数の企業が含まれ、それぞれに事業効率、成
長性などの指標が良好な企業と悪い企業が当然ながらある。よってさらなる詳細な分析が
必要と考える。 
そこで次章においては、大株主型、分散型のグループおよび最終的には両グループを超
えて、事業効率、成長性等の観点からその高低を決している要因について、主にガバナン
スの観点からの分析を試みる。 
 
第５章 ケーススタディ 
 
第１節 調査の目的と方法 
 
 第 4 章において、株式の所有構造と支配構造に基づき分類を行い、経営成績への影響の
分析を行った。その結果、両者において顕著な経営効率の相違は認められなかった。そこ
で本章においては、特定の企業を例として更なる分析を行う。当該調査においては、特に
事業の効率性、成長率をキーとする。 
グループごとに、経営効率、成長率の上で優位性のある企業と劣後する企業を抽出する。
その両者を決する要因をガバナンスの内容から探るために、監査役会の構成員の性質、取
                                                   
35 「経済白書 2006－2007」内閣府
http://www5.cao.go.jp/keizai3/2006/1208nk/pdf/06fuzu.pdf 参照 
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締役会議長、労務担当取締役の内容について過去の推移等を絡め分析を行った。 
具体的な選定においての指標となる経営効率にはＲＯＡ（営業利益ベース36）を、成長
性には売上高成長率および当期純利益の成長率を用いた。経営効率という観点からは、総
資産利益率（ＲＯＡ）の数値のいい企業、悪い企業からそれぞれ 1 社ずつ抽出する。また
総資産利益率（ＲＯＡ）に関わりなく売上高成長率の高い企業、低い企業も合わせて抽出
した。両者が同じ傾向を示し、被ると認められる場合は、1 社のみで合わせて分析を実施
することとした。 
 
第２節 各グループにおける対象先の決定 
 
第１項 分散型グループ 
 
 分散型に区分されたグループ内の各社ごとの総資産利益率、売上高成長率の推移をそれ
ぞれ概観し、順位付けを行い、対象企業を決定した。 
総資産利益率については、①過去 5 年の平均、②過去 8 年の平均、③直近年度の数値に
区分し、長期的な推移及び短期的な数値を加味して評価を行った。 
 売上高利益率については、①5 年前（2006 年）との対比での成長率、②8 年前（2003
年）との対比での成長率、及び③直近二年間の成長率に区分し、長期的な成長率と短期的
な成長率の両方の視点を加味して評価を行なった。その結果が、図表 5-1 である。 
 
①  経営効率からの抽出 
 経営効率の観点からグループごとの各社の ROA の推移と過去の平均値を集約した。そ
の結果、ROA の数値の観点からは、安定的に高い企業と低い企業に峻別された（図表 5-1
参照）。特に総合化学メーカーである BASF SE の効率性の良さが際立っており、平均的に
10%前後で推移している。また Deutsche Börse AG については、2%前後であり非常に低
いものの、Deutsche Börse は、比較対象である BASF と業種の隔たりが大きいこと、そ
し て ド イ ツ で の 従 業 員 数 が 2,000 人 に 満 た な い た め 三 分 の 一 参 加 法
（Dreittelbeteiligungsgesetz）を適用しており、労務担当取締役も選任されていない。ガ
                                                   
36 事業の効率を測る上では、本業での利益を表す営業利益ベースでの総資産利益率の方が有用と思われ
る。よって、営業利益ベースで算出している。 
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バナンス内容の同一の視点での比較が困難であるため除外した。そこで、次に効率性の指
標の点で隔たりがあると思われる Daimler AG を抽出した。よって両者を比較の対象とし
た。 
 
図表 5-1 総資産利益率の推移（分散型） 
 
 
② 成長性からの抽出 
 成長性の観点についても、効率性からの抽出時と同様に、各社の売上高、当期純利益の
推移、成長率を算出し集約した。その結果、おおむね経営効率の場合と同様の結果が得ら
れた。よって、こちらも成長率の高い企業として BASF SE を、成長率の低い企業として 
Daimler AG を抽出する。 
 
図表 5-2 売上高の推移（分散型） 
 
 
図表 5-3 当期純利益の推移（分散型） 
 
 
過去5年 過去8年 過去5年 過去8年 直近
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 平均 平均 順位① 順位② 順位③
Siemens 0.038 0.036 0.038 0.032 0.055 0.026 0.067 0.058 0.047 0.044 5 5 4
BASF 0.079 0.146 0.163 0.149 0.156 0.127 0.072 0.131 0.127 0.128 1 1 1
Daimler 0.019 0.025 0.023 0.025 0.058 0.045 -0.002 0.054 0.036 0.031 7 7 5
Bayer -0.030 0.050 0.068 0.049 0.061 0.067 0.059 0.053 0.058 0.047 4 4 6
Linde 0.046 0.068 0.076 0.035 0.064 0.071 0.060 0.072 0.060 0.061 3 3 3
Eon 0.053 0.063 0.058 0.039 0.036 0.067 0.091 0.074 0.061 0.060 2 2 2
Deutsche Börse 0.055 0.016 0.018 0.016 0.017 0.010 0.004 0.003 0.010 0.017 8 8 8
Lufthansa -0.011 0.053 0.037 0.055 0.071 0.058 0.010 0.042 0.047 0.040 5 6 7
単位:M€ 対2006年 対2003年 直近 過去5年 過去8年 直近
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 成長率① 成長率② 成長率③ 順位① 順位② 順位③
Siemens 61,624 61,480 55,781 66,487 72,448 77,327 76,651 75,978 1.14 1.23 0.99 6 6 8
BASF 33,361 37,537 42,745 52,610 57,951 62,304 50,693 63,873 1.21 1.91 1.26 4 2 1
Daimler* 136,437 142,059 149,776 151,589 101,569 98,469 78,924 97,761 0.96 0.72 1.24 8 除外 2
Bayer 28,567 29,758 24,701 28,956 32,385 32,918 31,168 35,088 1.21 1.23 1.13 4 6 6
Linde 8,992 9,421 9,511 8,113 12,306 12,663 11,211 12,868 1.59 1.43 1.15 1 5 5
Eon 39,953 42,150 51,616 64,091 68,731 86,753 79,974 92,863 1.45 2.32 1.16 2 1 4
Deutsche Börse 1,419 1,450 1,632 1,854 2,185 2,455 2,062 2,106 1.14 1.48 1.02 6 4 7
Lufthansa 15,957 16,965 18,065 19,849 22,420 24,842 22,283 27,324 1.38 1.71 1.23 3 3 3
* Daimlerに関しては、2006年度までDamlerChryslerであった。よって、過去10年においては除外し、過去5年での比較時には2006年ではなく、2007年と比較している。
単位:M€ 対2006年 対2003年 直近 過去5年 過去8年 直近
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 成長率① 成長率② 成長率③ 順位① 順位② 順位③
Siemens 2,445 3,405 2,248 3,135 3,806 5,725 2,292 3,899 1.24 1.59 1.70 3 4 2
BASF 910 2,004 3,007 3,215 4,065 2,912 1,410 4,557 1.42 5.01 3.23 1 2 1
Daimler 448 2,466 2,846 3,744 3,979 1,348 -2,640 4,498 1.13 10.04 -1.70 4 除外*2 除外*1
Bayer -1,361 603 1,597 1,683 4,711 1,719 1,359 1,301 0.77 -0.96 0.96 6 除外*1 4
Linde 108 274 514 1,838 952 717 591 1,005 0.55 9.31 1.70 8 1 2
Eon 4,647 4,339 7,407 5,586 7,204 1,266 8,420 5,853 1.05 1.26 0.70 5 5 6
Deutsche Börse 246 266 427 669 912 1,033 496 418 0.62 1.70 0.84 7 3 5
Lufthansa -984 404 453 803 1,655 542 -34 1,131 1.41 -1.15 -33.26 2 除外*1 除外*1
*1　損失を出している年度は、異常値として除外した
*2 Daimlerに関しては、2006年度までDamlerChryslerであった。よって、過去10年においては除外し、過去5年での比較時には2006年ではなく、2007年と比較している。
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第２項 大株主型グループ 
 
① 経営効率の観点からの抽出 
 分散型における抽出の場合と同様に、大株主型に分類された企業においても、各社の総
資産利益率（ROA）を算出し、過去の推移を鑑みて総資産利益率（ROA）の高い企業と低
い企業を抽出した。大株主型に属する企業の中には、株式合資会社（2 章第 1 節第 4 項参
照）という通常の株式会社形態とは異なる株式会社と合資会社の混合形態の法形式の企業
が含まれている37。当該企業は、実質は所有と経営が一致した同族企業であり、他の株式
会社と機関の構造、すなわちガバナンスの形態が異なる。よって、順位づけ自体は実施し
ているが同じ比較が困難なため当該分析対象としては除外する。 
 算定した数値を図表 5-4 にまとめている。その結果、総資本利益率（ROA）の高い企業
としては、安定的に 20%前後に推移している SAP AG、逆に低い企業として Volkswagen 
AG を抽出した。 
 
図表 5-4 総資産利益率の推移（大株主型） 
 
 
② 成長性の観点からの抽出 
 成長性の観点からも売上高および当期純利益の成長性を算定し、分散型のグループの場
合と同様に抽出を行った（図表 5-5、5-6 参照）。その結果、成長性の高い企業として売上
高はさることながら当期純利益で高い成長性を示す Volkswagen AG、逆に低い企業として
は、売上高および当期純利益ともに平均的に下位グループに属している Deutsche 
Telekom AG を抽出した。なお Volkswagen については、経営効率の面では低い企業の例
としても取り上げるが、成長性と効率性で反対の結果が出ている点も考慮し分析を行った。 
                                                   
37 株式合資会社形態の企業は、Henkel KGaA、 Merck KGaA、 Fresenius SE&Co.KGaA の 3 社であ
る。Henkel と Merck はともに創業家が経営に関与している、 
過去5年 過去8年 過去5年 過去8年 直近
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 平均 平均 順位① 順位② 順位③
SAP 0.273 0.266 0.259 0.268 0.266 0.194 0.194 0.124 0.209 0.230 1 1 1
VW 0.014 0.013 0.021 0.015 0.042 0.038 0.010 0.036 0.028 0.024 11 11 11
BMW 0.055 0.056 0.049 0.051 0.047 0.009 0.003 0.047 0.031 0.040 10 10 9
Deutsche Telekom 0.061 0.050 0.059 0.041 0.044 0.057 0.047 0.043 0.046 0.050 9 9 10
RWE 0.047 0.060 0.037 0.052 0.069 0.063 0.078 0.070 0.067 0.060 6 7 4
Henkel 0.075 0.075 0.083 0.097 0.103 0.048 0.068 0.098 0.083 0.081 3 4 3
Deutsche Post 0.017 0.020 0.022 0.018 0.009 -0.004 0.007 0.049 0.016 0.017 12 12 8
Metro 0.060 0.061 0.060 0.060 0.061 0.066 0.061 0.069 0.063 0.062 7 5 5
Fresenius 0.094 0.103 0.084 0.096 0.105 0.084 0.098 0.103 0.097 0.096 2 2 2
ThyssenKrupp 0.055 0.063 0.060 0.083 0.097 0.081 -0.045 0.029 0.049 0.053 8 8 12
MAN 0.034 0.042 0.048 0.072 0.096 0.105 0.032 0.059 0.073 0.061 4 6 6
Merck 0.092 0.131 0.121 0.136 0.065 0.072 0.039 0.050 0.072 0.088 5 3 7
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図表 5-5 売上高の推移（分散型） 
 
 
図表 5-6 当期純利益の推移（分散型） 
 
 
第３節 分散型グループ 
 
第１項 BASF SE におけるガバナンス 
 
 BASF SE は海外売上高比率 80%（2010 年 12 月時点）、従業員数 10 万人に及ぶ世界的
な総合化学メーカーである。第二次世界大戦前に世界最大の化学事業体であった IG ファ
ルベンの一角を占め、ナチス政権に武器にかかる薬品等の原料供給のため協力した。そし
て戦後解体されたうちの一つが現在の BASF である。2008 年 1 月より、ドイツの株式法
に基づく法形式であるＡＧから欧州会社法に基づくＳＥ38に法形式を変更している。ＳＥ
においては、ドイツの二層制のガバナンス構造の採用を強制されてはいないが、同社は引
き続き二層制の機関を採用している。 
監査役会、取締役会の構造をまとめたのが下記の図表 5-7 から 5-9 である。 
 
 
                                                   
38 EU 加盟国はそれぞれ独自の会社法を持ち、隔たりが大きいといわれている。このことが領域内での
資金調達、企業統合を阻害しているといわれてきた。SE の法形式は、ＥＵ加盟国の企業が選択でき、本
国の法律の制約を受けずにＥＵ領域内の企業結合等ができる点に利点があるといわれる。 
単位:M€ 対2006年 対2003年 直近 過去5年 過去8年 直近
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 成長率① 成長率② 成長率③ 順位① 順位② 順位③
SAP 7,025 7,514 8,513 9,402 10,256 11,575 10,672 12,464 1.33 1.77 1.17 3 2 5
VW 84,813 88,963 93,996 104,875 108,897 113,808 105,187 126,875 1.21 1.50 1.21 6 4 2
BMW 41,525 44,335 46,656 48,999 56,018 53,197 50,681 60,477 1.23 1.46 1.19 5 5 4
Deutsche Telekom 55,596 57,353 59,604 61,347 62,516 61,666 64,402 62,421 1.02 1.12 0.97 10 10 12
RWE 43,875 42,137 39,487 42,554 42,507 48,950 47,741 53,320 1.25 1.22 1.12 4 9 7
Henkel 9,436 10,592 11,974 12,740 13,074 14,131 13,573 15,092 1.18 1.60 1.11 7 3 8
Deutsche Post 40,017 43,168 44,594 60,545 54,043 54,474 46,201 51,481 0.85 1.29 1.11 12 6 8
Metro 53,595 53,475 55,722 58,279 64,210 67,955 65,529 67,258 1.15 1.25 1.03 8 9 11
Fresenius 7,064 7,271 7,889 10,777 11,358 12,336 14,164 15,972 1.48 2.26 1.13 1 1 6
ThyssenKrupp 33,487 37,303 42,927 47,125 51,723 53,426 40,563 42,621 0.90 1.27 1.05 11 8 10
MAN 13,546 14,038 11,379 13,049 14,063 14,945 12,026 14,675 1.12 1.08 1.22 9 11 1
Merck 7,202 5,859 5,768 6,310 7,081 7,590 7,747 9,291 1.47 1.29 1.20 2 6 3
単位:M€ 対2006年 対2003年 直近 過去5年 過去8年 直近
2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 成長率① 成長率② 成長率③ 順位① 順位② 順位③
SAP 1,077 1,311 1,496 1,871 1,906 1,847 1,748 1,811 0.97 1.68 1.04 7 9 9
VW 1,003 697 1,050 1,955 4,120 4,753 960 6,835 3.50 6.81 7.12 1 1 2
BMW 1,947 2,222 2,239 2,868 3,126 324 204 3,218 1.12 1.65 15.77 6 10 1
Deutsche Telekom 2,063 1,593 5,584 3,173 571 1,483 353 1,695 0.53 0.82 4.80 11 12 3
RWE 953 2,137 2,331 2,675 2,070 2,558 3,571 3,308 1.24 3.47 0.93 5 3 10
Henkel 519 747 757 855 921 1,221 602 1,118 1.31 2.15 1.86 4 6 6
Deutsche Post 1,309 1,588 2,235 1,916 1,383 -1,688 644 2,541 1.33 1.94 3.95 3 7 4
Metro 496 828 531 1,056 825 403 383 850 0.80 1.71 2.22 8 8 5
Fresenius 115 168 222 330 410 270 494 622 1.88 5.41 1.26 2 2 8
ThyssenKrupp 552 904 1,038 1,643 2,102 2,195 -1,857 824 0.50 1.49 -0.44 12 11 -
MAN 227 308 462 918 1,216 1,233 -270 713 0.78 3.14 -2.64 9 4 -
Merck 208 659 659 983 3,500 367 366 632 0.64 3.03 1.73 10 5 7
*　損失を出している年度は、異常値として除外した
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① 監査役会と取締役会の関係 
ドイツのガバナンスにおいて影響力の大きいのは監査役会議長であり、取締役会会長と
の連携で経営戦略が協議され決定される39。この事実を念頭において、BASF のガバナン
スを見ると、代々例外なく監査役会議長、取締役会議長はともに内部出身者で固められて
いる。株主側の監査役会の任用起案を提案する指名委員会においても元取締役である監査
役会議長が議長を務め、それ以外にもう一名の取締役経験者である監査役が含まれている
おり、人事に影響を与えている様子がうかがえる。このことから中枢を BASF そして、化
学産業の経営に精通した人員で固め、着実に安定した経営戦略をとろうとする意図が感じ
られる。 
 
図表 5-7 監査役会構成の推移 
 
 
図表 5-8 委員会構成 
 
 
図表 5-9 取締役会構成の推移 
 
 
② 株主利益の考慮 
BASF の株主構造は、特定の大株主は存在せず、90%以上は浮動株である。社会に散在
した無個性の零細資本を集積した形態である株式会社の制度理念から言って、分散型が本
                                                   
39あくまで執行するのは取締役会であり、監査役会には、重要な決定に関与する権限のみであるが、取締
役会には報告義務があり、監査役は広範な情報を有している。Kodex 上、両者の連携が重要とされ、そ
の中でも監査役会議長が第一の調整の相手である。その意味で影響は大きい。 
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来予定されている姿である。資本提供者である株主は重要なステークホルダーであり、株
主利益に対する姿勢が企業の経営方針を見る上での一つのファクターとなるといえる。そ
こで株主に対する姿勢として、配当の推移を概観した（図表 5-10 参照）。配当性向は、必
ずしも安定しているとは言い難いものの、おおむね 45%前後で推移しているように推察さ
れる。一般的な平均値を 30％程度とすると、若干高めに推移している。また稼得利益の増
加よりは、若干多く一株当たり配当を増加させている傾向にはある。ここから言えること
は、株主利益を考慮対象としているが、過度に数値が高いというわけでもないため、株主
利益還元を一つの不可欠な考慮要素として位置付けているに過ぎないと考察できる。 
 
図表 5-10 配当の推移 
 
 
③ 従業員との関係 
最後にもう一つのステークホルダーである従業員の影響力という観点から見ると、こち
らも監査役会議長の補佐役である監査役会副議長は、常に経営協議会の地区事業所および
グループ会社全体のトップが登用され、労働組合からは労働組合の経営陣からの派遣で統
一されている。モンタン共同決定法の適用会社ではないため、労務担当取締役の決定権は
監査役会の労働代表にはないものの、労務担当取締役についても、経歴をレビューする限
り人事の経験の長い人材が登用されている。このことから見ても、労働者の影響力は一定
以上反映されていると推定できる。労働分配率という観点において、BASF は決して高い
企業とは言えないが、比率自体は比較的安定している傾向にある。そして一人当たり人件
費ではむしろ他の企業よりも高く推移しており、影響力を及ぼしうる労働者代表の構成か
ら見ても労働者の意図を考慮し、進めた結果であろうことが推測できる。その結果が、効
率性の指標である ROA の高さに結びついていると推察できる。 
 
④ ガバナンスと経営成績への影響 
 以上のように、BASF においては、経営の要である監査役会議長と取締役会議長を経営
戦略等方針の共有しやすい内部者で固めている。経営陣の馴れ合いという意味で内部者で
中枢を固めることの疑義はあると思われるが、監査役会のそれ以外の構成員として金融機
2010年 2009年 2008年 2007年 2006年 2005年 2004年 2003年
一株当たり配当 2.2 1.7 1.95 1.95 1.5 1 0.85 0.7
当期純利益（M€） 4,557 1,410 2,912 4,065 3,215 3,007 2,004 910
配当性向 0.44 1.1 0.62 0.45 0.46 0.34 0.45 0.85
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関、他業種の取締役そして大学教授等から選任して、多様な視点と監督の目を入れるとも
に、従業員代表、労働組合代表にも影響力のある人材を投入しバランスを保ってといる。
どの年度を見てもその構成に変化はない。執行と監督の力のバランスに優れていると言え
る。すなわち、経営サイドと労働サイドをどちらも重視し、企業価値を生成する当事者の
一つである従業員の理解を背景に団結して運営する姿勢がみえる。この結果、非常に安定
して高い総資産利益率と成長率を生み出していると推察する。 
 
第２項 Daimler AG におけるガバナンス 
 
 Daimler AG は、海外売上比率 80%、従業員数 26 万人（共に 2010 年 12 月時点）を擁
するドイツを代表する車の製造会社である。1998 年にアメリカ合衆国の車製造会社クライ
スラーと合併し、DaimlerChrysler AG という社名の下、運営をしていたが、2007 年に合
併を解消し Daimler AG となった。 
監査役会、取締役会の構造をまとめたのが下記の図表 5-11 から 5-13 である。 
 
① 監査役会と取締役会の関係 
 監査役会の議長および取締役会の議長の推移をみると、2006 年を境に若干変化している。
これは 2007 年にクライスラーとの合併を解消したことも影響していると思われる。監査
役会議長については、2006 年まではドイツ銀行の元取締役であり、2007 年以降は内部出
身者となっている。取締役会会長については、一貫して内部からの登用となっており、ク
ライスラーとの合弁時も常にダイムラー側から輩出してきている。監査役会の下に置かれ
る各種委員会の構成員においては、監査役会議長は内部者に変わったものの、幹部会およ
び指名委員会において、ドレスナー・ドイツ銀行の元取締役が構成員に含まれている。よ
って、銀行の影響はなくなったとはいいきれないものの、クライスラーとの合弁の失敗を
受けて 2007 年以降は経営環境、企業内容に精通した内部者で固め、一貫した戦略の下で
運営しようと徐々に変化していっているとも分析できよう。 
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図表 5-11 監査役会構成員の推移 
 
 
図表 5-12 委員会構成 
 
 
図表 5-13 取締役会構成推移 
 
 
② 株主利益の考慮 
 株式の所有構造としては、BASF と同様に 90%以上浮動株であり、分散の程度は高い構
造となっている。市場に株式が分散している企業であり、無個性多数の株主への利益の還
元は主に配当や株価に集約される。ここでは、配当の推移をみることで、重要なステーク
ホルダーである株主利益への配慮を検討したところ、監査役会と同様に、2007 年以降に変
化が見られた（図表 5-13 参照）。2006 年までは、稼得利益の多寡にかかわらず、一株当た
り配当において顕著な変化はみられない。2007 年以降（とりわけ 2008 年以降）は、稼得
利益に応じて、分配していく方針変更されたことがうかがえる。実際、事業報告書等には、
配当性向 40%を目標にすると明記している。このことから、合併前後で変化し、株主利益
保護への傾注度は下がってきているものと推察される。 
 
図表 5-14 配当の推移 
 
2010年 2009年 2008年 2007年 2006年 2005年 2004年 2003年
一株当たり配当 1.85 0 0.6 2 1.5 1.5 1.5 1.5
当期純利益（M€） 4,498 -2,640 1,348 3,979 3,744 2,846 2,466 448
配当性向 0.44 0.00 0.41 0.48 0.41 0.54 0.62 3.39
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③ 従業員との関係 
ドイツにおいてもう一つの重要なステークホルダーである従業員であることは、これ
まで述べてきた。Daimlerの監査役会の副議長は一貫して経営協議会の代表が派遣され、
労働組合（IG Metal）からは、その地区の代表者が派遣されてきている。従業員代表の
構成自体は、クライスラーとの合併解消によっても基本的に変化はみられない。労務担
当取締役についても、一貫して人事経験者以外で構成されており変化は見られない。 
以上から、従業員の影響力については構成員から分析すると、考慮されてはいるも 
の、それほど影響力は大きいとは言えない。 
 
④ クライスラーとの合併解消によるガバナンスの変化と経営成績への影響 
上記②において述べたように、2006 年以降、特に監査役会の構成に変化がみられる。ド
イツのガバナンスにおいて、とりわけ監査役会会長の影響力が大きく、監査役会会長と取
締役会との連携によって戦略が構築されるということはすでに述べてきた。2007 年以降、
Daimler は監査役会議長を金融機関ではなく、BASF と同様に、Daimler および自動車業
界に精通する内部者からの登用に変更している。 
変化の影響をみるために実際の売上高営業利益率、総資産利益率の推移をまとめたのが
下記の表である（図表 5-15）。2007 年度以降、すなわち、監査役会議長を内部者からの登
用に変更して以降、総資産利益率(ROA)そして売上高営業利益率は明らかに上昇傾向を見
せている。不採算であったといわれるクライスラー部門を切り離したことも関係している
と思われ、必ずしもガバナンス構成の内容の変化のみによる変化とも言い難い部分がある
ものの、影響は否定できないと推察する。 
 
図表 5-15 経営指標の推移 
 
 
第４節 大株主型支配 
 
第１項 SAP AG におけるガバナンス 
 SAP AG は、IBM ドイツの元社員 5 名で 1972 年に設立された、比較的歴史の浅いもの
2010年 2009年 2008年 2007年 2006年 2005年 2004年 2003年
売上高営業利益 0.07 0.00 0.06 0.08 0.04 0.03 0.04 0.02
ROA 0.05 0.00 0.05 0.06 0.03 0.02 0.03 0.02
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の、世界規模で展開するソフトウエア会社である。 
株式構造、監査役会、取締役会の構造をまとめたのが図表 5-16 から 5-18 である。 
 
① 監査役会と取締役会の関係 
監査役会議長は創業者であり元取締役会会長、そして取締役会議長は内部からの昇進者
から選任されている。代々、取締役会会長、監査役会会長のうち少なくともどちらかは創
業者グループが歴任している。そして、監査役会の構成員の中に、ＩＴ産業分野で同じよ
うに起業した創業者（Blyk Ltd）を入れていることも特徴的である。環境に精通し、戦略
を共有できる人材で固め、経営者のトップダウンで組織を安定的に動かそうとする姿勢が
見える。 
 
図表 5-16 監査役会構成の推移 
 
 
図表 5-17 委員会構成 
 
 
図表 5-18 取締役会構成の推移 
 
 
② 株主利益の考慮 
 SAP の株式所有構造は、創業者によって約 24%保有されており、それ以外が浮動株とい
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う構造である。先に見たように大株主の一角である創業者が監査役会または取締役会構成
員であるため、大株主型としている。しかしながら、その株主構成だけをみると、50%超
分散所有であり、ある意味分散しているともいえる。そこで株主への貢献という意味で、
分散型での分析と同様に、一株あたり配当を概観してみた（図表 5-18 参照）。その結果、
2003 年からの対比でみると配当性向も徐々に上昇しており、当期純利益の成長以上に配当
に回していることがわかる。方針として配当性向 30%を基準とするとしているように、配
当性向は業績の多寡に左右されず、かなり安定している。このことから株主への利益還元
を第一目的とはしていないものの、株主利益も一定程度は配慮していることがうかがえる。 
 
図表 5-19 配当の推移 
 
 
③ 従業員との関係 
もう一つのステークホルダーである従業員の影響を見てみると、SAP は 2006 年まで経
営協議会がない企業40として知られてきた。現在、経営協議会自体はあるものの、それほ
ど強くはない。そもそも経営協議会の設立は強制でないものの、これまで述べてきたよう
に多くの企業が設立している。SAP におけるこの経営協議会の設立も、従業員の意図を組
んで設立したというよりは、産業別労働組合の支援により一部の従業員が労働裁判所に訴
えたことが契機であったとされる。また監査役会の労働代表には企業が所属している労働
組合がないため、労働組合からは派遣されず、1 名の経営協議会の代表者以外は従業員代
表も主に幹部職員を配置することでそれを代替している。経営への影響という意味で、監
査役会の下に設置される委員会も株主代表に人員が偏っている。ここから見ると、従業員
の経営への影響力はそれほどではないようにも思える。その一方で、SAP は非常に労働分
配率の高い企業でもある。ＩＴ産業という知識集約型に属するため、一般の製造業と同列
には語れず、ある意味当然という考え方もできよう。とはいえ労働分配率は一貫して 90%41
                                                   
40 コーネリア・ガイスラー、池田良一、アート・クック「「ドイツ」株式会社第 3 の道とは「共同決定
方式」の岐路」」『ダイアモンドハーバード・ビジネスレビュー』2006 年 7 月 に詳しい 
41 ここでの分配率は、配当、支払利息および人件費の合計に対する人件費の比率で算出した方法による。
人件費および営業利益の合計に対する人件費の比率で算出した場合においても、SAP の効率性の水準を
考慮に入れると、65%前後とその水準は決して低いとはいえない。そして近年、むしろ上昇傾向にある。
ここから人件費の削減による効率性の向上に主眼を置いていないという見方もできる。 
2010年 2009年 2008年 2007年 2006年 2005年 2004年 2003年
一株当たり配当 0.6 0.5 0.5 0.5 0.46 0.36 0.28 0.2
当期純利益（M€） 1,811 1,748 1,847 1,906 1,871 1,496 1,311 1,077
配当性向 0.39 0.34 0.32 0.31 0.3 0.3 0.26 0.23
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弱にも及び、決して低いとは言い切れない。また一人当たり人件費も DAX30 に属する企
業の中でも非常に高水準にある。ここから見て経営関与への影響力は小さいものの、従業
員へ成果の配分を十分にすることでバランスをとっているというも見方も間違いでないで
あろう。 
 
④ ガバナンスの経営成績への影響 
上記を総括すると、経営戦略の策定実行については、起業精神に富み、経営環境に精通
した少数の人材で固めて調整決定し、トップダウンで行うことで非常に効率的な経営を行
い、従業員には成果配分で報いようとする姿勢が見える。企業価値に関与する従業員への
インセンティブと経営陣の強いリーダーシップの調和により高い経営効率を実現している
と考察する。 
 
第２項 Volkswagen AG におけるガバナンス 
 
 Volkswagen AG は、ヨーロッパからアフリカまで 22 か国 62 工場42を有し、海外売上比
率 70%（2010 年 12 月時点）、従業員数 39 万人弱を擁するヨーロッパ最大の車の製造会社
である。 
株式構造、監査役会、取締役会の構造をまとめたのが図表 5-20 から 5-23 である。 
 
① 株主構造とその性質 
Volkswagen は、ポルシェが過半数を所有するともに、ニーダ―ザクセン州が 20%を所
有している構造となっている。大株主により支配されている構造である点は明白であるが、
同時に公的支配の性質も有している。Volkswagen は元をたどれば 1900 年代初頭にまで
遡るとされるが、公式上の記録に上るのは 1937 年以降である。その後ナチス政権の台頭
により国策会社として利用されたものの、戦後イギリス占領軍の下で再建され現在に至る。
その経緯もあり 1960 年代まで旧西ドイツの国営企業43であった。民営化にあたりニーダ―
                                                   
42 Volkswagen ホームページより抜粋 2012 年 1 月 2 日最終確認
（http://www.volkswagenag.com/content/vwcorp/content/de/the_group/production_plants.html）   
22 か国のうち 15 か国がヨーロッパに属する。62 工場のうち、40 強の工場がヨーロッパに属し、   
Volkswagen 単体ではニーダ―ザクセン州に集中している。 
43 本社工場の場所が、現在のニーダ―ザクセン州のヴォルフスブルク(Wolfsburg)であった関係から、実
質上はニーダ―ザクセン州に返還された。 
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ザクセン州が株式を保持し続けたのみならず、買収を防止するために Volkswagen 法44を
制定した。また、州政府は、民営化による収入を元手にフォルクスワーゲン財団
（VolkswagenStiftung）を設立45し、現在ドイツ最大の学術振興および支援団体となって
いる。これらとも関係して公的企業としての性質を強く帯びている。創業者の残る企業に
おいてその遺産や配当金を元手に財団を形成し、社会貢献活動を行うのはドイツによくあ
る姿であるという意味で、Volkswagen はその典型ともいえる。 
 
図表 5-20 株主構造 
  株式構造 2010 年 2008 年 2006 年 
1 Porsche Automobil Holding SE, Stuttgart 50.73% 42.60% 27.40% 
2 Porsche GmbH, Salzburg 2.37% 0.00% 0.00% 
3 Land Niedersachsen, Hannover 20.00% 20.00% 20.16% 
4 Katar Holding 17.00% 0.00% 0.00% 
5 Institutionelle Ableger 0.00% 15.70% 29.30% 
6 Weitere 9.90% 21.70% 23.14% 
  Total 100.00% 100.00% 100.00% 
 
② 監査役会と取締役会の関係 
経営陣である監査役会および取締役会構成員の中身からみると（図表 5-21 から 5-23 参
照）、監査役会議長は、株主かつ元取締役会会長、取締役会議長も原則として内部昇進者ま
たは、自動車業界に精通した人材で構成している。そして大株主の一角であるニーダ―ザ
クセン州からも常に大臣が 2 名派遣されている。監査役会の下に置かれる委員会の構成に
関しては、重要な経営戦略、方針を取締役会と調整する幹部会および監査役の任用起案を
審議する指名委員会は、株主側の代表は大株主のみで構成されている。株主の意向が非常
に反映しやすい形態となっていることがうかがえる。監査役会議長は Volkswagen の元取
                                                   
44 主に株式の議決権の制限および監査役会への派遣、工場建設、移転の制限を設定した法律。議決権の
制限に関しては、一人の投資家がどれだけ株式を取得しても 20%以上の議決権を制限するというもの。
ＥＵ内の資本の自由な移動を阻むとして提訴され、現在は廃案となっている。ただし、議案の拒否権は
依然として残っているとされる。 
正井章筰「フォルクスワーゲン法における諸問題」早法 84 号 1 号（2008）に詳しい。 
45 VolkswagenStifung ホームページより 2012 年 1 月 2 日最終確認
（http://www.volkswagenstiftung.de/stiftung.html） 主にフォルクスワーゲンからの配当を元手に運
営されている。 
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締役会議長であると同時に株主でもあることから、人事にも介入し、戦略を共有できる人
材で固め、非常に安定した経営が目されているといえる一方で、大株主の意向に左右され
やすい状況は、大株主の見識や能力次第で企業成績が左右されやすい危険もはらんでいる
ともいえる。 
 
図表 5-21 監査役構成員 
 
 
図表 5-22 委員会構成 
 
 
図表 5-23 取締役会構成員 
 
 
③ 株主利益の考慮 
 株主構造の特徴は上記に述べたが、株主への利益還元という意味で、配当政策について
も株主の影響力、経営戦略を測る一つのファクターとなる。Volkswagen は、浮動株は 10%
弱と占める割合は非常に小さい。その意味で特定の株主の影響力が大きく、配当額もそれ
に左右される可能性がある。実際の配当性向も 100%を超えるような状況はないものの、
安定はしていない（図表 5-23 参照）。2009 年度の配当性向の高まりは、大株主である
Porsche Automobil Holding SE の資金繰りの影響があるといわれる。過度に株主の利益を
配慮しているとは言い切れないものの、株主の意向に左右されやすいという意味で、他と
は違う結果が得られた。 
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図表 5-24 配当の状況 
 
 
④ 従業員との関係 
従業員の影響力という観点からは、歴代の監査役会副議長は労働組合（IG Metal）のト
ップが歴任し、経営協議会についても子会社を含め複数の責任者で構成されている。そし
てモンタン共同決定法適用企業であることも関係しているが、労務担当取締役は労働組合
と関係のある人材で固められている。したがって、非常に従業員の意思が反映しやすい構
造になっていることが推察される。Volkswagen は、金融危機の影響を受けた低迷時にお
いても解雇をせずに、時短およびワークシェリングで対応したといわれ、労働分配率も安
定して高い企業である。このことからも従業員の影響力の強さは明白であるが、一方で一
人当たり人件費が同業他社に比べてそれほど高くはない。よって賃金上昇よりも雇用維持
を重視している姿勢がうかがえる46。従業員の職場維持の安定性の高さが功を奏してリー
マンショックからの回復も 12 社中 2 位（図表 5-5、5-6 参照）と非常に高かったと考察で
きる。 
 
図表 5-25 車メーカー3 社の一人当たり人件費 
 
 
⑤ ガバナンスと経営成績への影響 
上記を総括すると、一枚岩に固められた経営陣と従業員の雇用維持を背景に、企業戦略
を全員で共有し運営しているものと推察される。従業員の力の強さから労働分配率も高く
効率性には劣るものの、それがかえって成長性に寄与していると思われる。 
一方で、圧倒的多数の大株主の存在と株主の監査役会への派遣により、人事や利益処分、
                                                   
46 Volkswagen はニーダ―ザクセン州最大の企業である。州が株主であることも関係し、工場はドイツ
国内ではニーダ―ザクセン州に集中している。ニーダ―ザクセン州の雇用問題を引き受ける上で、重要
な企業であるともいえる。 
2010年 2009年 2008年 2007年 2006年 2005年 2004年 2003年
一株当たり配当（普通株） 2.2 1.6 1.93 1.8 1.25 1.15 1.05 1.05
一株当たり配当（優先株） 2.26 1.66 1.99 1.86 1.31 1.21 1.11 1.11
当期純利益（M€） 6,835 960 4,753 4,120 1,955 1,050 697 1,003
配当性向 0.15 0.79 0.16 0.17 0.25 0.43 0.59 0.41
（単位：€）
2010年 2009年 2008年 2007年 2006年 2005年 2004年 2003年
VW 48,971 43,698 44,187 44,277 52,952 42,420 40,925 41,443
BMW 77,462 68,232 72,330 69,844 69,885 69,056 67,508 67,720
Daimlar 63,746 53,853 54,919 74,552 84,868 83,246 63,891 65,519
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ひいては経営戦略への影響の大きさも否定できず、大株主の経営への姿勢次第で経営成績
が左右される危険も秘めている。ここに、経営効率の悪さのもう一つの一因があると推察
する。 
 
第３項 Deutsche Telekom AG におけるガバナンス 
 
Deutsche Telekom AG は、旧西ドイツの国営企業であった Deutsche Bundespost の通
信部門が分社化47され、1995 年に設立された。従業員 25 万人を擁するヨーロッパ最大の
電話通信会社であり、2010 年 12 月現在、国と公的銀行で、30%超の株式が保有されてい
る。 
株式構造、監査役会、取締役会の構造をまとめたのが図表 5-26-5-29 である。 
 
図表 5-26 株主構造 
 
 
① 監査役会と取締役会の関係 
Deutsche Telekom の監査役会の株主代表、取締役会構成を概観すると、歴代の監査
役会会長、取締役会会長はともに外部登用であることがわかる。しかも両者はともに
他業種から登用された人材である。そして国と公的銀行である KFW、国（正確には政
府）が監査役会構成員として派遣されており、それ以外にも外部の産業の異なる企業
の取締役経験者が多く関与している。 
法律上の制約により、ドイツ企業の監査役会はその企業が大規模になればなるほど、
その構成人員が多くなる。よって、一貫した経営戦略のもと、迅速な意思決定をする
上では、方針の共有が必要になってくることは想像に難くない。よって SAP、
                                                   
47 当該 Deutsche Bundespost の分社化により、Deutsche Telekom、 Deutsche Post、 Deutsche 
Postbank の三社に分割された。 
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Volkswagen 等は、影響力の大きい監査役会会長、取締役会会長は内部者で固めていた
と思われる。内部で固めることの是非はあろうが、いろいろな視点を考慮しながらも
方針の安定性を確保する上で、一貫した人材配置は必要であろう。今回は取り上げて
いない MAN SE 等の業績が安定し、成長している企業は企業環境に精通した内部者ま
たは、同業他社でキャリアを積んだ人材を登用している傾向にある。その点、Deutsche 
Telekom は、監査役会及び取締役会議長をはじめ、いろいろな人材が外部から派遣さ
れ、そこに人選の一貫性は見出しにくい。影響力の大きい要となる部分についても、
大株主に保有されている企業の割には、株主に偏った陣容でもなく、核となる部分に
統一感に欠ける。 
 
図表 5-27 監査役会の構成の変遷 
 
図表 5-28 委員会構成 
 
 
図表 5-29 取締役会の構成の変遷 
 
 
② 株主利益の考慮 
上記でもふれたが、Deutsche Telekom は、国及び公的銀行に 3 割強の株式が保有さ
れ、かつ監査役会に両者から派遣されている。よって大株主型に分類しているが、SAP
と同様に過半数以上は浮動株であり、不特定多数の株主の影響も小さくはない。よっ
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て不特定多数の株主への利益還元も重要なファクターの一つとなる。そこで当社の配
当指標の推移をレビューした（図表 5-28 参照）。稼得利益にかかわらず同水準の一株
当たり配当を維持し、多くの事業年度で配当性向が 100%を超過していることがわかる。
当該水準は、他の分散型の企業と比べても非常に高い傾向にある。この点で株主利益
への還元の意向が強いことが推察される。 
 
図表 5-30 配当の傾向 
 
 
③ 従業員との関係 
もう一つの重要なステークホルダーである従業員の観点から概観すると、監査役会
の従業員代表の構成は、株主代表の構成に比較すると安定している。監査役会副議長
は、歴代経営協議会のトップが務め、労働組合の派遣者もマネジメントグループから
安定的に派遣されている。労務担当取締役も経歴から見る限り、一貫して他社での労
務の経験が長い人材が登用されている。このことから、構造上、従業員の影響力は一
定レベル以上反映されている可能性が高いと推察できる。 
 
④ ガバナンスの経営への影響 
以上から Deutsche Telekom は、監査役会構成員の一貫性のなさに起因する取締役
との連携不足、その中で株主と従業員というある意味相反する二つのステークホルダ
ーの利益を同じように最大限に考慮しようとした結果、長期的な安定性を両立できな
くなったものと思われる。すなわち、株主への利益還元の一つである配当や株価とい
うある意味短期的な指標を重視する一方で、従業員のために雇用を維持し、安定的な
成長を志向するという二律背反な目的の達成の両立を同じような水準で目した結果で
あろうと推測される。 
 
第４項 まとめ 
 
 3 節、4 節にわたって、分散型および大株主型のうち代表的な企業 5 社を見てきた。大
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分散型、大株主型ともに、効率性の高い企業、成長性の高い企業は、非常にバランスのと
れたガバナンス構成をとっていた。対外的な戦略策定については、企業内外の環境、経営
に精通した内部から登用された取締役会議長、そして元取締役会議長である監査役会議長
で固めて調整し、一方で企業価値の生成に直接関与し、価値向上に不可欠な重要なステー
クホルダーである従業員の意向を考慮すべく、権限のある人材を監査役会構成員するなど、
何等かの形で従業員に報いて協働を維持していた。確かにこの様に内部者を中心に固める
ことは、馴れ合いの危険は否めない。しかしながらそもそもドイツのガバナンスの要であ
る監査役会構成員の人数は多い上に、半数を占める株主側の代表は原則として外部者48で
ある。よって国籍、性別に関わらず、様々な背景をもつ外部者が関与しており、多様な視
点からの意見に触れる機会は多くあると同時に、時には暴走の抑止力となっている。その
中で外部者の意見を取り入れつつも、いかに一貫した戦略をとれる体制をとれるか、従業
員と戦略を共有して一丸となって進められるかが決め手となっていたと推察される。そし
て、ステークホルダーの利益という点では株主を除外することはできないが、配当政策を
見る限り、どの企業も絶対的に考慮すべき要素ではなく、多くあるうちの一要素として配
慮しているのみである。結局のところこれらの傾向は株式の所有形態によって差はなく、
本質的に変わりはないと思われる。 
 
第５節 結論 
 
① ステークホルダー型としてのドイツのガバナンス制度の意味 
ドイツにおいて、企業という概念の根底には、「企業自体の在り方」（Unternehmen 
an sich）49という考え方がある。この考え方によれば、企業たりうるためには社会性
を具備しなければならない。すなわち企業のみの利益を追求するのではなく、それを
社会に還元し、社会の一員として社会に受け入れられてこそ企業たりうるということ
が基礎にある。これは地下資源のない国でありながら他国に追いつき、着実に発展し
ていく必要があったドイツにおいて、人材こそが唯一の資源であるとして国家の発展
のために労働を強いる代わりに、従業員の権利を保護し、従業員の生活の糧である企
業の安定的な存続に価値をおいてきた歴史にも重なる。ここから共同決定制度は形作
                                                   
48 元取締役の監査役会への参加は、原則過去 2 年内に当該企業の取締役ではなく、かつ 2 名までと限定
されている（Kodex 5.4.(2)）。 
49 大隅健一郎「新版株式会社法変遷論」P373~ 
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られ、制度として定着してきた。ドイツのガバナンス制度は、その歴史と文化に根差
して、環境の変化に応じて修正されながら形づくってきたものであり、企業は一貫し
てこれを基礎に成長、発展してきたといえる。株主のみならず、多くのステークホル
ダーの利益を考慮する経営は、一見、曖昧で不効率であるように見えながらも、それ
がうまく調和している場合において、安定した成長を可能にしたという面も見逃せな
い。実際に前節の結果によれば、ガバナンスのあり方から逸れて、監査役会と取締役
会の連携がうまく取れないまま、特定のステークホルダーの利益に偏った運営を行っ
ている企業の経営成績や成長性の安定性は欠いていると考察された。 
ドイツのガバナンス制度は、法制度的にステークホルダーを考慮する形式となって
いるために、中途半端に受け入れるとかえって不効率になりかねない、一貫した方針
を持たない限り調整に時間がかかるなど短所も多くある。ドイツも今後、近隣諸国と
の関係、環境の変化により形式上の変化は強いられることもあろう。ただし多面的な
ステークホルダーを考慮してく形態は保持されていくであろう。かたくなに守ってき
た従業員の参加制度である共同決定制度が今後どのように変貌していくのかが注目さ
れる。 
 
② 日本に対するインプリケーション 
2012 年 12 月に法務省により「会社法制の見直しに関する中間試案」50が公表された。
この中に、監査役の実効性を確保する仕組みとして、一部の任用起案を従業員が決定
するという案が触れられている。 
ここまでドイツのガバナンス制度を述べてきたが、ドイツのガバナンス制度は、日
本のそれとは似て非なるものである。監督と執行を明確に分離し、その中で監督およ
び助言を引き受けるのが監査役会であるが、実際の監査役会には元取締役、従業員代
表をはじめ内部者が多く参加している構図が浮かび上がる。これだけを見ると、閉鎖
的と思われがちであるが、全体の構成員を見てみると、国籍、性別、経歴は実に多岐
にわたる。従業員代表には、外部者である産業別労働組合からも派遣される。核とな
る人員の性質を固定し、一貫した戦略をとることに重きがおかれてはいるが、合議制
である以上、他の外部の構成員の理解や意見なしにはすすめられず、時には抑止力と
                                                   
50 法務省法制審議会会社法制部会により取りまとめられたもの 最終確認 2012 年 1 月 3 日
（http://www.moj.go.jp/shingi1/shingi04900105.html） 
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なっている。取締役会も同様で、内部者のみで固められた企業は少なく、議長がドイ
ツ人以外の企業も散見される。多彩な人材で構成され、開かれた監査役会、取締役会
が前提にあるからこそ、従業員参加も意味がある。 
島国である日本の企業は、今まで日本一国で完結してきた部分がある一方で、少子
高齢化にさらされる中で、国内市場の縮小が予測され、今後は海外を視野に入れなけ
れば生き延びられない時代にも入ってきている。その中で日本人かつ内部者が圧倒的
に多い現状の日本の取締役会、監査役会において、上下関係を引きずった内部従業員
の関与は同じ視点を持つ人員が増加するのみであまり意味があるとは思えない。ドイ
ツと同様に、特別の地下資源を持たず、人材が唯一の資源であるという日本において、
従業員参加型というドイツの制度への関心が高まるのは自然な流れかもしれないが、
ガバナンス構造やその内実が違う以上、そのまま持ってきても意味はない。従業員の
参加型というその形式部分ではなく、ドイツのガバナンス形式における多様性確保と
いう本質にこそ日本が学ぶべきことがあると考える。 
 
第６章 今後の課題 
 
① ガバナンスの分析の対象 
 入手できるデータの制約から上場企業しかも DAX30 の株式会社のみに絞って分析を行
った。DAX30 にはドイツ特有の制度である株式合資会社が含まれており、これらはすべ
て創業者一族が経営に関与する同族会社である。これらの企業は、ガバナンス形態の差の
ために分析の対象から除外したが、一様に事業効率、成長性が高い企業である。 
またドイツの企業構成から言えば、非上場、そのなかでも有限会社の占める割合は非常
に多く、その中には、Robert Bosch GmbH（ロバートボッシュ有限会社）のように、上場
を目しない世界的な企業も多く含まれている。Robert Bosch GmbH の特徴は事業活動で
得た利益を糧に福祉活動をする財団を出資者として、営利と社会性を実現するところであ
ろう。創業家が存続する株式会社においても同様のケースが多くある。これら創業者一族
が残る同族会社や有限会社にこそドイツ企業の持つ特色があるようにも思える。今後の課
題としたい。 
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② 株主重視型のガバナンス 
 本論文では、ステークホルダー重視型の代表例としてドイツの企業に焦点を当てて、そ
の意味、経営への影響を論じてきた。本来は、対照的な形式である英米に代表される株主
重視型のガバナンスにおいて、効率的な経営と長期安定的な経営がどのような条件のもと
に実現されているのかを対比することで、ドイツのガバナンスの真の意味が考察できるも
のと思われる。今後の研究課題としたい。 
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恵を授かり、そのかわり非常に厳しくも大切に導いてもらった貴重な時間でした。人材を
財産とするドイツの姿勢の一端に触れることができたと感じています。そしてその傍ら短
い期間ではありましたが、前職場の上司の取り計らいにより、フランクフルト事務所でも
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刺激されると同時に、平和な島国で育った自分の価値観の狭さと受容性の低さを痛感した
ことが心に残っています。何とかして視野を広げなければとあがいたものの、成果が得ら
れたかどうかは自信のないまま帰国しました。とはいえ語学学校の先生、大学の先輩、友
人をはじめ、非常に多くの人の助けもあって、いろいろな経験をさせてもらった 3 年半で
した。ドイツ人の何事にもぶれずに貫きとおそうとする姿勢や決して派手ではないけれど
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  2010 年 4 月に思いがけなくも早稲田大学大学院ビジネス専攻マネジメント専修に入
学し、2 年弱が過ぎようとしています。会計監査しか知らなかった私にとって当初は不安
だらけの出発でしたが、あっという間の二年間だったように思います。無謀にも入学しよ
うと思ったのは、ドイツでも感じた自分の視野の狭さをいろいろな人や、分野に触れるこ
とで変えようと思ったことがきっかけでした。実際に、実務にも直結した刺激的な講義を
はじめ、いろいろな経歴を持つ同級生たちと触れ合うことができ、貴重な財産となったと
感じています。 
これからもドイツと何らかの形でかかわっていきたいと考えている私は、自然の流れで
論文の主題をドイツの企業に置きたいと考えていました。指導教官でいらっしゃる辻正雄
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ております。この場を借りて厚くお礼申しあげます。 
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菊池 真理 
   
71 
 
参考文献 
1． 法律関係 
Eugen Klunzinger, Grundzüge des Gesellschaftsrechts ,13.Auflage Verlag Vahlen 
2004 
神田秀樹『会社法』第 13 版 弘文堂 2011 年 3 月 
2． コーポレートガバナンス関係 
 正井章筰『ドイツのコーポレートガバナンス』成文堂 2003 年 6 月 
 海道ノブチカ 『ドイツの企業体制―ドイツのコーポレート・ガバナンス』森山書店 
2005 年 9 月 
 吉田修『ドイツの企業体制論』森山書店 1994 年 9 月 
 R.ツーゲヘア（風間信隆訳）『ライン型資本主義の将来』文眞堂 2008 年 
  吉森賢「ドイツにおける全社統治制度―その現状と展望」『横浜経営研究』第 15 巻第 3
号 1994 年 
 吉森賢「企業はだれのものか―企業概念の日米欧比較（２完）ドイツ、フランス、日本、
完結」『横浜経営研究』第 19 巻 第 3 号 1998 年 
 吉森賢「ドイツにおける銀行、保険会社、非金融機関間の資本的・人的関係と企業統治
の有効性」『横浜経営研究』第 18 巻第 4 号 1998 年 
神作裕之「ドイツにおける共同決定制度の沿革と実態」『金融危機後の資本市場法制』
資本市場研究会 2010 年 12 月 P308 -352 
関孝哉「近時のドイツのコーポレートガバナンスと我が国への示唆」『金融危機後の資
本市場法制』資本市場研究会 2010 年 12 月 P354-372 
三浦哲男「欧州企業における労使協議制と企業統治のあり方―企業統治の視点から―」
国際商事法務 Vol35, No1 2007 年 
「ドイツ株主価値経営のジレンマ」『ハーバードビジネスレビュー』2006 年 7 月 
 クリストフ・Ｈ・サイプト「ドイツのコーポレート・ガバナンスおよび共同決定―弁護
士、監査役員、研究者としての視点から」『商事法務』No.1936 2011.7.5 
松井 秀征「ドイツにおける株式会社法制の運用実態と我が国への示唆」『商事法務』
No.1941 2011.9.5 
Teodor Baums/Christian Fraune,Institutionelle Anleger und Publikumsgesellschaft: 
Eine empirische Untersuchung ,Arbeitspapier 6/94 
72 
 
 テオドール・バウムス「ドイツにおけるコーポレート・ガバナンスー制度と最近の展開」
『商事法務』No1363 1994.8.5 
 関孝哉「ドイツのコーポレート・ガバナンス改革とその背景―テオドール・バウムス教
授に聞くー」『商事法務』No.1675 2003.10.5 
関孝哉「ドイツのコーポレート・ガバナンス改革と企業の対応―ゲオハルト・クロンメ
氏に聞くー」『商事法務』No.1697 2004.5.5 
佐久間信夫「ドイツの企業間関係と企業統治」『明大商学論叢』第 83 巻第 2 号 2001.3 
  清水一之「DAX30 社にみられる株式所有構造の変容とドイツの銀行権力―独占委員会
報告書に依拠して―」『商学研究論集』第 23 号 (明治大学) 2005.9 
  清水一之「ファミリー企業のコーポレート・ガバナンスー米フォード自動車、独フォル
クスワーゲン社、トヨタ自動車の比較研究―」『商学研究論集』第 58 号 (明治大学) 
2011.3 
3． 産業史 
 相沢幸悦「ドイツ資本主義の歴史構造―その連続性と非連続性について」『明治大学大学
院紀要』1981 年 10 月 
古内博行「ドイツ産業システムの起源とその歴史的変遷」『千葉大学 経済研究』第 25
巻第 3 号 2010 年 12 月 
4． 従業員参加制度関連 
田端公美「ドイツ・フランスにおける労働者の経営参画制度とその実態」『商事法務』
No.1900 2010.6.5 
 エデュアルド・ガウグラー（増田正勝）「ドイツの経営体制・企業体制における労働者
の共同決定」『広島経済大学経済研究論集』第 30 巻第 1・2 号 2007 年 10 月 
   陳浩「産業別労働協約の分散化に伴うドイツ型労使交渉の変容」『立命館国際研究』23-2 
2010 年 10 月 
5． ドイツ企業関連 
  Achtzehntes Hauptgutachten der Monopolkommission 2008/2009 
  Siebzehntes Hauptgutachten der Monopolkommission 2006/2007 
  Sechzehntes Hauptgutachten der Monopolkommission 2004/2005 
  DAX30 各社の事業報告書、コーポレート・ガバナンス報告書（2003 年 12 月~2010 年
12 月） 
